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INFORME DE INVESTIGACION CIJUL

TEMA: PRESTAMO DE VALORES

RESUMEN: En el desarrollo del presente informe investigativo se
realiza un breve andlisis doctrinario sobre el préstamo de
valores. En este orden de ideas, es que se examina el objeto que
se persigue con este tipo de contrataciones, asi como las
obligaciones contraidas tanto por el prestamista como por el
prestatario. Por uUltimo, se incorpora un Reglamento sobre préstamo
de valores, aprobado por la Junta Directiva de la Bolsa Nacional
de Valores.
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DESARROLLO:

1. Doctrina

a. Objeto del Préstamo de Valores
[FAULKNER, Mark C.]*

“Por préstamo de valores se entiende la practica de mercado que
conlleva el traspaso temporal de titulos, a cambio de una
comisién, por parte del prestador o prestamista, a un prestatario
o tomador, estando este uUltimo obligado a la devolucidén de 1los
mismos, bien cuando le sean solicitados o al concluir un plazo de
tiempo previamente acordado.

De cualquier forma, 1la palabra “préstamo” es, en cierto modo,
enganosa. Legalmente, se trata de una transferencia total de 1la
propiedad del titulo (venta), contra garantia de devolucién de
valores equivalentes. Normalmente el tomador del préstamo
garantiza la operacién aportando efectivo u otros valores de igual
o superior valor al de 1los prestados. De esta forma, el
prestamista se protege contra el riesgo crediticio asociado al
tomador.

Hay una serie de consecuencias relevantes derivadas de la
naturaleza de las operaciones de préstamo de valores:

e La titularidad, sobre los valores prestados como sobre los que
sirven como garantia, se transfiere de forma total entre las
partes. Por ello, dichos valores pueden venderse de forma
definitiva o volver a darse “en préstamo”. Ambas practicas son
habituales y forman parte del funcionamiento intrinseco del
mercado.

* Una vez adquiridos los valores, el nuevo propietario
tiene determinados derechos sobre los mismos. Por ejemplo, tiene
derecho a venderlos o prestarlos a otra parte, asi como a
participar en las juntas generales de accionistas.

e El tomador tiene derecho a disfrutar de 1los beneficios
econdmicos que se derivan de la propiedad de los titulos prestados
(como por ejemplo, el cobro de dividendos). Sin embargo, el
acuerdo de préstamo habra establecido (“fabricado”) un sistema de
pagos equivalentes y obligatorios que compensen al prestamista de
los titulos.

e El prestamista de 1los valores no tiene 1la propiedad de los
mismos, y no cuenta por tanto con derechos de voto. Alun asi, sigue
estando expuesto a las variaciones de su precio, ya que el tomador
puede devolverlos a un precio acordado previamente. El prestamista
se reserva normalmente el derecho a solicitar la devolucién por
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parte del tomador de titulos equivalentes, y ejercera este derecho
si desea votar. Por otra parte, tomar acciones en préstamo de
valores con el objetivo especifico de influir en una votacién de
accionistas no se considera una practica de mercado aceptable.

La mayoria de préstamos de valores se garantizan, bien contra
otros titulos, bien contra depésitos en efectivo. En aquellos
casos en los que el prestamista toma valores como garantia, el
tomador pagara una comisidén a dicho prestamista. Por el contrario,
si la garantia es en efectivo, deberd pagar intereses al tomador,
aunque a una tasa de interés (tipo de descuento) inferior a la de
mercado, de forma que el prestamista pueda invertir ese efectivo y
obtener un rendimiento. La fijacién del precio es resultado de una
negociacién entre las partes, en la que normalmente se toman en
cuenta factores como la oferta y demanda de los titulos objeto de
la operacién, 1la flexibilidad de 1las garantias, el volumen de
dividendos “a fabricar” o la probabilidad de que el prestamista
solicite la devolucién anticipada de los titulos. Por ejemplo, las
comisiones de préstamo de valores cotizados en el FTSE 100 de
Londres, contra garantias en titulos, se situaban a finales de
2003 entre 6 y 200 puntos basicos (p.b.) por afio, mientras que las
correspondientes al préstamo de bonos del Tesoro britanico estaban
entre 6 y 40 p.b.

Al igual que ocurre con el préstamo de valores, las operaciones
de venta y recompra (repos), o compra-reventa (buy-sell back) se
utilizan para transferir temporalmente la titularidad de valores
contra garantia en efectivo. En general, lo mas probable es que
una operacién de préstamo de valores esté motivada por el deseo de
disponer de unos determinados titulos, mientras que los repos y la

compra-reventa se utilizan para obtener efectivo. A pesar de ello,
la frontera entre todas estas operaciones no estda muy definida Por
ejemplo, la reinversién de garantias en efectivo ha sido una parte
fundamental del negocio de préstamo de valores durante muchos
anos, especialmente en Estados Unidos, de forma que dichas
oportunidades de reinversién se convertian en el motor que
alimentaba dicho mercado.”

b. Obligaciones de las Partes
[COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES]?

i. Obligaciones del Prestamista

“En la fecha de contratacién del préstamo de valores, actuando la
sociedad de inversid6n como prestamista, se deberd registrar 1la
salida de los valores objeto del préstamo de las inversiones en
valores, asi como la posicion activa, que representa el derecho a
recibir valores, de conformidad con lo establecido en el criterio
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C-1. En caso de que se pacte liquidar los valores objeto de la
operacién en un plazo maximo de 4 dias hdbiles siguientes a la
concertacion de 1la misma, dicha salida se efectuard de las
inversiones en valores y 1la contraparte deberd ser una cuenta
liquidadora, de conformidad con lo establecido en el criterio A-2
“Aplicacién de normas particulares”. A la salida de los valores,
se reconocera el resultado por compraventa por el diferencial
entre el valor neto de realizacién y el valor en libros. Para el
caso de titulos disponibles para la venta, dicho reconocimiento se
efectuara previa cancelacién del resultado por valuacién
registrado en el capital contable de la sociedad de inversidn.

Asimismo, se debera reconocer el premio como un crédito diferido,
registrando la cuenta por cobrar o la entrada de efectivo, segun
corresponda.

Se reconocera la entrada de efectivo, correspondiente a 1los
derechos patrimoniales que afecten 1los valores otorgados en
préstamo en el momento en que éstos sean liquidados por el emisor,
reconociendo este efecto mediante una disminucién a 1la posicidn
activa mencionada en el parrafo 11. En caso de que se pacte que
los derechos patrimoniales seran 1liquidados al prestamista en
fecha posterior al momento de liquidacioén por parte del emisor, o
bien, al vencimiento de la operacidn, el referido monto debera ser
registrado en cuentas liquidadoras.

En caso de que exista transferencia de propiedad de la garantia,
de conformidad con lo establecido en el criterio C-1, se
registrara la entrada de la misma, conforme se establece en 1los
criterios de contabilidad para sociedades de inversién, de acuerdo
al tipo de bien de que se trate; en caso de que sean valores, se
clasificaran dentro de 1la categoria de titulos para negociar,
apegandose a lo establecido en el criterio B-2 “Inversiones en
valores”. Asimismo, se reconocerda una posicidon pasiva que
representa la obligaciodon de entregar la garantia al prestatario.

Si hubiera una cantidad de devolucién de la garantia recibida, se
registrara la salida de la misma, disminuyendo la posici6n pasiva
a que se refiere el parrafo anterior.

Se reconocera la salida de efectivo, correspondiente a los
derechos patrimoniales que afecten las garantias recibidas, en el
momento en que éstos sean liquidados por el emisor, reconociendo
este efecto mediante una disminucién a la posicidn pasiva a que se
refiere el parrafo 14. En caso de que se pacte que dichos derechos
patrimoniales seran liquidados al prestatario en fecha posterior
al momento de liquidacién por parte del emisor, o bien, al
vencimiento de la operacién, el referido monto debera ser
registrado en cuentas liquidadoras.

Las garantias que se pacten en las operaciones de préstamo de
valores, cuya propiedad no se le hubiera transferido, se deberan
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registrar en cuentas de orden.”

ii. Obligaciones del Prestatario

“En la fecha de contratacién del préstamo de valores, actuando la
sociedad de inversid6n como prestataria, se deberd registrar la
entrada de los valores objeto del préstamo, clasificandolos dentro
de la categoria de titulos para negociar, apegandose a lo sefialado
en el criterio B-2, asi como la posicidn pasiva, que representa la
obligacién de devolver o liquidar los valores al prestamista, de
conformidad con lo establecido en el criterio C-1. En caso de que
se pacte liquidar los valores objeto de la operacién en un plazo
maximo de 4 dias habiles siguientes a la concertacion de la misma,
los valores adquiridos se reconoceran como titulos para negociar
restringidos y la contraparte debera ser una cuenta liquidadora,
de conformidad con lo establecido en el criterio A-2.

Asimismo, se debera reconocer el premio como un cargo diferido,
registrando la cuenta por pagar o la salida de efectivo, segun
corresponda.

Se reconocerd la salida de efectivo, correspondiente a 1los
derechos patrimoniales que afecten 1los valores recibidos en
préstamo en el momento en que éstos sean liquidados por el emisor,
reconociendo este efecto mediante una disminucién en 1la posiciodn
pasiva mencionada en el parrafo 18. En caso de que se pacte que
los derechos patrimoniales seran liquidados al prestamista en
fecha posterior al momento de liquidacién por parte del emisor, o
bien, al vencimiento de la operacién, el referido monto debera ser
registrado en cuentas liquidadoras.

En caso de que exista transferencia de propiedad de la garantia,
de conformidad con 1lo establecido en el criterio C-1, se
registrara la salida de la misma, conforme se establece en 1los
criterios de contabilidad para sociedades de inversién, de acuerdo
al tipo de bien de que se trate; en caso de que sean valores, el
registro de la citada salida se efectuara de las inversiones en
valores. A la salida de los valores, se reconocera el resultado
por compraventa por el diferencial entre el valor neto de
realizacion y el valor en 1libros. Para el caso de titulos
disponibles para 1la venta, dicho reconocimiento se efectuard
previa cancelacién del resultado por valuacién registrado en el
capital contable de 1la sociedad de inversién. Asimismo, se
reconocera una posicioén activa que representa el derecho a recibir
la garantia del prestamista.

Si hubiera una cantidad de devolucién de la garantia entregada, se
registrara la entrada de la misma, disminuyendo la posicidén activa
a que se refiere el parrafo anterior.

Se reconocera la entrada de efectivo, correspondiente a los
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derechos patrimoniales que afecten las garantias entregadas, en el
momento en que éstos sean liquidados por el emisor, reconociendo
este efecto mediante una disminucién a la posicidén activa a que se
refiere el pdrrafo 21. En caso de que se pacte que dichos derechos
patrimoniales seran liquidados al prestatario en fecha posterior
al momento de 1liquidaciéon por parte del emisor, o bien, al
vencimiento de 1la operacién, el referido monto deberd ser
registrado en cuentas liquidadoras.

Por aquellas garantias pactadas en las operaciones de préstamo de
valores, cuya propiedad no hubiera transferido, deberd efectuar el
reconocimiento de los activos como restringidos.

Adicionalmente, se registraran en cuentas de orden la posicidn
activa y, en su caso, la posicién pasiva del prestamista, asi como
la posicién pasiva y, en su caso, la posicién activa del
prestatario.”

2. Normativa
a. Reglamento de Préstamo de Valores®

Articulo 1: Alcance.

EL presente Reglamento tiene por objeto establecer 1la normativa
atinente al préstamo de valores como mecanismo de gestidén de
riesgo de contraparte de liquidacion de valores de las operaciones
bursatiles.

Los préstamos se formalizardn por medio de operaciones de reporto
y se regiran por la normativa aplicable a éstas, salvo que aqui se
establezca alguna disposicidn especial.

Articulo 2: Definiciones.

Son operaciones de préstamo de valores aquellas por las cuales una
persona, en adelante denominada prestamista, transfiere a otra,
en adelante denominada prestatario, el derecho de propiedad sobre
determinada cantidad de valores, con el compromiso para esta
Gltima de, al cabo de un plazo convenido y a cambio de un precio
prefijado, transferirle al primero el derecho de propiedad sobre
igual cantidad de valores fungibles con los obtenidos en préstamo.

Ademas del precio pactado por el préstamo y por todo el tiempo que
dure éste, el prestatario estara obligado a pagar al prestamista,
cualquier derecho econdmico que el emisor pague a los titulares de
valores fungibles con los dados en préstamo, en igual cantidad e
iguales plazos que lo haga el emisor. Durante el tiempo que
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dure el préstamo el prestamista no ostentara ningin derecho
politico.

Para los efectos del presente Reglamento se entiende por:

a) Operacién inicial o de constitucién del préstamo: la operacidn
por cual el prestamista transfiere al prestatario el derecho de
propiedad sobre unos titulos o valores.

b) Operacién final o de restitucion del préstamo: la operacién por
la cual el prestatario prestamista el derecho de propiedad sobre
valores fungibles con 1los transfiere al transferidos en 1la
operacién inicial.

Articulo 3: Puestos autorizados.

Podran realizar operaciones de préstamo de valores los Puestos de
Bolsa que suscriban un contrato con la Bolsa Nacional de Valores,
mediante el cual se comprometan al dispuestas en el presente
Reglamento. La Gerencia cumplimiento de las obligaciones General
de la Bolsa establecerd el contenido de ese contrato.

Los puestos de bolsa autorizados podran realizar operaciones de
préstamo de valores por cuenta propia o por cuenta de terceros. En
este Ultimo caso, deberdn contar con el contrato debidamente
firmado por el cliente, por el cual éste les confiera un mandato
para realizar 1las operaciones de préstamo correspondientes. La
Gerencia General de la Bolsa establecera un contenido minimo para
tales contratos.

Articulo 4: Valores objeto de préstamo.

Unicamente podran ser objeto de préstamo los valores
estandarizados. No podran efectuarse operaciones de préstamo de
valores sobre un numero de acciones para cuya adquisicidén deba
efectuarse una oferta publica de adquisicién.

EL Gerente General, o la persona en quien este delegue esta
potestad, debera ordenar 1la suspensi6n de negociaciones de
préstamo de valores sobre valores autorizados cuando sobre el
valor se haya dictado una medida de suspension de negociacidn,

independientemente de 1la causa. La Bolsa debera comunicar al
publico la suspensidén de negociaciones de préstamo con determinado
valor, por medio de circular.

Articulo 5: Tipos de préstamo.
Existirdn dos modalidades de préstamo de valores:
a) Préstamo voluntario: serd aquel que realice el puesto de bolsa
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para cumplir con 1la entrega de valores de una operacién ya
perfeccionada e incluida en su hoja de liquidacién.

b) Préstamo forzoso: serd el que realice la Bolsa de Valores, en
su funcién de gestora de los mecanismos de gestién de

riesgo, para cumplir con 1la operacién pactada. ELl préstamo
se realizara a nombre y por cuenta del puesto
incumpliente, de modo que para todos los efectos legales

éste constituird el prestatario de la operacion.

Articulo 6: Plazo de los préstamos.

El plazo de las operaciones de préstamo voluntario de valores sera
minimo de siete dias (7) y maximo de un afio (360 dias), contado a
partir de la fecha en que se celebre el préstamo y que debera
regirse por Llos plazos y las fechas focales que establezca la
Gerencia de la Bolsa.

En el caso de las operaciones de préstamo forzoso, el plazo minimo
también serd de siete (7) dias y el mdximo podra extenderse a la
fecha focal mas proxima.

Articulo 7: Acortamiento de la fecha de restitucién.
La fecha de restitucidn de los valores podrd acortarse:

a) Por el prestatario, salvo que en la boleta de negociacidn se
haya dispuesto 1o contrario. No obstante, el prestatario estara
obligado a pagar al prestamista al menos el costo financiero
correspondiente al plazo minimo de siete dias.

b) Por acuerdo de partes.

Articulo 8: Aporte y gestion de garantias.

En ambas modalidades de préstamo el prestatario estard
obligado a aportar wuna garantia de cumplimiento. Esta garantia
sera gestionada por la Bolsa por medio de un fideicomiso de
garantia.

Articulo 9: Monto de la garantia.
La garantia estara conformada de la siguiente manera:

a) Para préstamos voluntarios: por el efectivo aportado
por el prestatario derivado de las condiciones pactadas en la
operacién, asi como por los ajustes correspondientes a las
Llamadas al margen.
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b) Para el préstamo forzoso: por el efectivo aportado por 1la
contraparte de la operacién cuya entrega de valores se ha
incumplido, mds el margen de garantia correspondiente el
cual serd aportado por el puesto de bolsa incumpliente, de
conformidad con 1lo establecido en el articulo 10 de este
Reglamento. Si el puesto de bolsa incumpliente no puede realizar
el aporte de la garantia, la Bolsa en su funcién de gestora del
riesgo tomara los recursos necesarios del fondo de garantia
que ella administra, sin perjuicio de las medidas
disciplinarias a que haya lugar.

Articulo 10: Margen de garantia.

Los margenes de garantia que debe aportar el prestatario se
regiran por lo establecido en el Reglamento De Para La
Constitucion De Garantias De Operaciones Con Compromiso De
Cumplimiento A Plazo, tanto en <cuanto a 1la metodologia de
valoracién, como en cuanto al porcentaje de aporte. En caso de
requerirse ajustes a la garantia aportada, éstos deberan
realizarse a mas tardar al dia habil bursdtil siguiente a aquel en
que se presente la disminucidn del valor de las garantias.

Los margenes deberan aportarse en efectivo. No obstante, la Bolsa
podra aceptar los valores que tengan liquidez, de conformidad con
el indice de bursatilidad de la Bolsa Nacional de Valores S.A.
Los criterios generales para la -elaboracién de ese 1indice
deberan ser sometidos a la aprobacioén previa del Superintendente.

En el caso de que se hayan aceptado valores como aporte del margen
de garantia y se decretara sobre estos una medida de suspensidn,
la Bolsa ordenard su sustitucidn.

Articulo 11: Sistema de negociacion.

Las ofertas de préstamo de valores seran de modalidad calzar vy
dejar, ello significa que adjudica con las ofertas compatibles
existentes en el mercado, y éste dejard el saldo, si existiere.

Articulo 12: Cumplimiento de la operacién inicial.

E1l cumplimiento de la operacién inicial se hara de conformidad con
los procedimientos establecidos para las operaciones de contado,
salvo que su liquidacién se realizara el mismo dia ( en T).

Articulo 13: Cumplimiento de la operacién final.
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En 1la fecha de vencimiento del préstamo, 1la obligacién de
entrega de valores se incorporara en forma automatica a la
liquidacién del dia. Una vez que los valores han sido transferidos
al prestamista, se devolverdn al prestatario 1las garantias
aportadas.

Articulo 14: Liquidacién anticipada de la operacidén por suspensién
de los valores.

El plazo de restitucién se tendra por vencido y la Bolsa, en su
condicidén de fiduciaria, procedera a entregar al prestamista las
garantias aportadas por el prestatario, salvo que el prestatario
haga entrega de los valores, en los siguientes casos:

a) Cuando se decrete una medida de suspensidn de negociacidn sobre
los valores objeto del préstamo

b) Cuando el prestatario no realice el aporte de la llamada al
margen.

c) Cuando el prestatario no pague en forma oportuna al prestamista
los derechos econémicos a que esta obligado de conformidad
con el articulo 2 de este Reglamento.

Articulo 15: Incumplimiento de 1la operaciéon final o de
restitucidn.

Si el prestatario no entregara los valores en el plazo de
liquidacidén correspondiente, la Bolsa entregara al puesto de bolsa
prestamista las garantias aportadas por el prestatario en
sustitucién de los valores.

Articulo 16: Estados de cuenta.

La Bolsa, en su condicidén de gestora de riesgos, debera 1llevar el
control de los préstamos vigentes, asi como auxiliares, tanto de
valores como del efectivo aportado como garantia de los préstamos.
Asimismo estara obligada a enviar estados de cuenta a los puestos
de bolsa, con la informacién sobre los préstamos vigentes.

Articulo 17: Estadisticas.
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La Bolsa publicard, en una seccién separada del boletin diario del
dia habil bursatil siguiente al de la transaccién, la informacion
de 1las operaciones de préstamo realizadas. Como minimo debera
incorporar 1la informacién relativa al valor objeto de 1la
operacién, cantidad, monto y precio. Estas operaciones se tomaran
en cuenta para los calculos de los volumenes o precios de mercado
correspondientes a las operaciones de contado.

Articulo 18: Cobros Administrativos.

La utilizacion del  préstamo  forzoso, generara cobros
administrativos mayores a 1las comisiones y tarifas normales
establecidas por 1la Bolsa. Los montos a cancelar seran
determinados por la Junta Directiva de la Bolsa y serdn mayores
atendiendo a la cantidad de veces que se utilice dicho tipo de
préstamo por un mismo puesto de bolsa.

En 1la fecha de vencimiento del préstamo, 1la obligacién de
entrega de valores se incorporard en forma automatica a la
liquidacién del dia. Una vez que los valores han sido transferidos
al prestamista, se devolveran al prestatario 1las garantias
aportadas.
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