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RESUMEN

El presente trabajo tiene por objeto entregar un marco tedrico general entorno a la
actuacion, los deberes de monitoreo y control que ejercen auditores externos, analistas
financieros, agentes colocadores de valores, agencias clasificadoras de riesgo y asesores legales
externos de las sociedades cotizadas en el mercado de valores. Pese a la distinta naturaleza de los
servicios profesionales que estos agentes prestan, comparten elementos comunes que permiten
agruparlos bajo una denominacién comdn: gatekeepers®. Bajo este término, la doctrina
norteamericana agrupa a una serie de profesionales externos de las sociedades andnimas
abiertas, que con ocasion de la prestacion de sus servicios profesionales ejercen un control

privado sobre éstas.

En el Capitulo | analizaremos los origenes del término gatekeeper, su alcance en el
ambito de los mercados de valores y los elementos esenciales que los caracterizan. Asimismo,
revisaremos como la estructura de propiedad accionaria predominante en un mercado de
capitales determinado repercute en las labores de monitoreo y en la capacidad de prevenir y

detectar el fraude corporativo por parte de estos actores privados.

En el Capitulo Il describiremos como el escandalo corporativo protagonizado por la
empresa Enron en Estados Unidos dejé al descubierto una serie de falencias en la actuacion de
los gatekeepers y cémo a partir de dicho fraude el perfeccionamiento en el desempefio de estos
agentes ha marcado la agenda regulatoria del mercado de valores norteamericano. Sobre este
punto, revisaremos las principales reformas introducidas por la ley de valores estadounidense

conocida como la “Sarbanes-Oxley Act .

El Capitulo Il se centrara en el mercado de valores Chileno y en una descripcion de la

actual regulacion a que estan sujetos los gatekeepers en el pais. Como veremos, pese a las

! Término que puede traducirse al espafiol como “portero” o “guardi4n”. Sin embargo, a falta de un
término en espafiol que sirva para traducir con precision el uso y el significado que la doctrina
norteamericana le da a este término, para efectos de la investigacién y elaboracion de la Tesis utilizaremos
el concepto en inglés.
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importantes reformas legislativas introducidas en estos ultimos afios tendientes a perfeccionar y
profundizar el mercado de capitales chileno, el estudio, la revisién y adecuacién de la normativa
que rige a los gatekeepers, en especial la relativa a los auditores externos, sigue siendo una tarea

pendiente.

Finalmente, en el Capitulo IV eshozaremos los principales aspectos entorno al régimen
de responsabilidad civil extracontractual que puede dar origen la actuacién profesional de los
gatekeepers y los distintos modelos de responsabilidad propuestos para ellos por la doctrina

norteamericana.
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INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como objetivo principal entregar un marco teorico
general, basado en el desarrollo alcanzado por la doctrina y legislacion norteamericana, que sirva
de base para introducir en Chile la discusién en torno al rol y los deberes que le son exigibles a
un colectivo de profesionales que se desempefian en el &mbito del mercado de valores y que por
las caracteristicas de los servicios profesionales que desempefian estan en condiciones de ejercer

un control de caracter privado sobre las sociedades cotizadas, sus negocios y emisiones.

En Estados Unidos, se ha considerado mayoritariamente que ejercen esta funcién de
control los auditores externos, bancos de inversién, abogados corporativos, agencias
clasificadoras de riesgo y analistas financieros. En dicho pais, estos agentes han sido
denominados genéricamente como gatekeepers® en atencion a su rol de guardianes de la

transparencia del mercado.

La ola de escandalos financieros que afectaron el mercado norteamericano y en especial
el protagonizado por Enron el afio 2001, dejé al descubierto importantes deficiencias en los
sistemas de control interno y externo a que estan sujetas las sociedades cotizadas y en los
mecanismos para prevenir y detectar actos ilegales y fraudes corporativos por parte de los
emisores de valores. En el caso de los controles externos, no s6lo las autoridades publicas
encargadas de fiscalizar el correcto funcionamiento del mercado de valores fallaron en detectar
oportunamente la comision de estos fraudes, sino que también los auditores externos que
auditaban dichas empresas, los abogados que las asesoraban y bancos de inversién con que
operaban normalmente estas compafiias. Las agencias clasificadoras de riesgo y analistas
financieros que clasificaban y analizaban permanentemente  estas sociedades tampoco

detectaron ninguna irregularidad.

'Término que puede traducirse al espafiol como “portero” o “guardian”. Sin embargo, a falta de un
término en espafiol que sirva para traducir con precision el uso y el significado que la doctrina
norteamericana le da a esta expresion, para efectos de la investigacion y elaboracion de la Tesis
utilizaremos el concepto en inglés.



A partir de estos fraudes financieros, legisladores y la doctrina estadounidense
concentraron por primera vez de manera decidida su atencion en la actuacion de los gatekeepers
en el mercado de valores y en disefiar en torno a ella una nueva y complementaria herramienta
de control externo de las sociedades cotizadas, distinta a la fiscalizacién ejercida por la autoridad
publica, que permita reforzar la transparencia del mercado y prevenir la comision de nuevos
fraudes. Es por esta razon que la revision que se efectla en el presente trabajo de la experiencia
vivida en Estados Unidos con el escdndalo de Enron, de la actuacion de los gatekeepers en el
mismo y la nueva normativa contenida en la ley de valores estadounidense conocida como la
Sarbanes Oxley Act (SOX) nos servird para introducir esta nueva tematica y contextualizar la

importancia de los gatekeepers en el funcionamiento de los mercados de valores.

La construccion de una nueva estrategia de control en torno a los gatekeepers se basa en
los elementos comunes que comparten estos profesionales. En primer lugar, éstos con ocasion y
a raiz de los servicios que prestan en el mercado de valores tienen un acceso bastante directo y a

bajo costo a la informacion que las sociedades emisoras de valores dan a conocer publicamente.

En segundo lugar, los gatekeepers prestan servicios especializados, que comprenden
alguna clase de revision, certificacion y analisis de la situacién contable financiera y otros
aspectos relevantes de las sociedades cotizadas y de los valores que éstas emiten, lo que los
coloca como los principales agentes privados capaces de detectar, prevenir y alertar
oportunamente el fraude corporativo y los delitos financieros en que puedan incurrir los
emisores de valores dado que un nimero importante de estos ilicitos implican algin grado de
adulteracién, omision, o alteraciéon de la informaciéon que los gatekeepers deben precisamente

analizar.

Resaltar la importancia de los gatekeepers como mecanismo de control de las sociedades
cotizadas y de prevencion de ilicitos y fraudes corporativos es, también, uno de los objetivos

perseguidos por este trabajo.

En Chile el concepto de gatekeeper es practicamente desconocido. Auditores externos,
bancos de inversion, abogados corporativos, agencias clasificadoras de riesgo y analistas

financieros son tratados y regulados de manera individual y aislada, sin abordarlos bajo un



estatuto comun que recoja la capacidad que detentan estos profesionales de ejercer un control
privado sobre las sociedades cotizadas, la cual los posiciona como una estrategia
complementaria para prevenir los fraudes corporativos en los mercados de valores. Asimismo, y
a diferencia de la reaccién legislativa que en EEUU culminé con la dictacién de la SOX, en el
pais el mejoramiento de la actuacion de los gatekeepers no ha formado parte de las ultimas

reformas introducidas al mercado de capitales®.

Es por esto, que el tercer y Gltimo objetivo perseguido por esta tesis, es revisar en
términos generales y descriptivos el marco normativo a que actualmente estan sujetos los
gatekeepers en Chile e identificar las principales tareas pendientes y posibles reformas que sean
necesarias adoptar en esta materia con el objeto que nuestra legislacion consagre el rol de
guardianes privados del mercado que ejercen auditores externos, bancos de inversion, abogados
corporativos externos, agencias clasificadoras de riesgo y analistas financieros, y que adecue sus
normativa con la finalidad de mejorar la actuaciéon y la calidad de los servicios que estos

profesionales prestan en el mercado de valores.

Finalmente es importante destacar que por tratarse de una investigacién que busca
presentar e introducir un nuevo concepto — el de gatekeeper — en el mercado chileno, se enfrenta
con la limitacion de no poder abordar en profundidad y resolver todas las materias de interés que
surgen en torno a los gatekeepers. Sin embargo, esperamos que esta tesis sirva de punto de
partida y motive el desarrollo de nuevos estudios e investigaciones que nos permitan construir
una teoria y estatuto arménico en torno a estos profesionales y que se adecue a la realidad de

nuestro mercado de valores local.

Z Inicialmente formaban parte de la Segunda Reforma al Mercado de Capitales (MK2), una reforma a la
actividad de la auditoria externa. Sin embargo, posteriormente esta materia fue desglosada del proyecto
original y tramitado como un proyecto de ley distinto, cuya tramitacion finalmente no prospero.
Asimismo, cabe sefialar, y como se vera mas adelante, que a principios del mes de septiembre del presente
afio el Poder Ejecutivo presentd al Congreso Nacional un proyecto de ley que, entre otras materias,
contiene una reforma a la auditoria externa.



CAPITULO I: LOS GATEKEEPERS

I. Los “Gatekeepers”. Concepto v Alcance del Término

1. Origenes de la expresion “gatekeeper”

Gatekeeper es un término en idioma inglés compuesto por dos palabras distintas: gate,
esto es, puerta y keeper que significa guardian o cuidador. Estas dos palabras unidas pueden
traducirse al espafiol como portero o un guardian de una entrada o acceso. Este concepto ha sido
utilizado en distintos ambitos de las ciencias sociales para hacer referencia a agentes que acttan

como guardianes de un determinado mercado o filtros en un proceso o procedimiento especifico.

La autoria de esta expresion se le atribuye al psicdlogo aleman Kart Lewin, quien el afio
1947 acufd el término gatekeeper para describir el rol que desempefiaban las duefias de casas en
la cadena alimenticia de sus familias. Lewin postulé que las esposas 0 madres eran gatekeeper
de los miembros de su familia al ser ellas quienes decidian que alimentos finalmente consumian

sus hijos y esposos en cada comida’.

Sin embargo, fue David M. White quien generalizé el uso de este concepto cuando, en el
afio 1950, aplic6 este término al ambito periodistico y especificamente al proceso informativo,
para identificar a las personas o grupos que actllan como seleccionadores de las noticias que se
distribuyen al publico. En este contexto, se identific6 como gatekeepers a aquellos individuos
que acttan como filtros informacionales y que tienen el poder de decidir que noticias se les

entregaran al pablico y cuales no*.

S\/éase LEWIN, Kart. Field Theory in Social Science: Selected Theoretical Paper. New York, Harper &
Row, 1951.

*Véase WHITE, David M. The Gatekeeper, A Case Study in the Selection News. Journalism Quarterly,
vol. 27, pp. 383-396, 1950.




A pesar que la expresion gatekeeper comprende un concepto genérico de custodios,
existen acepciones con matices distintos dependiendo del area en que se aplique. A lo largo de
este trabajo emplearemos el término gatekeepers Unicamente circunscrito al &mbito del mercado
de valores y mantendremos su expresion en su idioma original — inglés — debido a la falta de un
término en espafiol que sirva para traducir con precision e inequivocamente el uso y el

significado que la doctrina norteamericana le da a este término en el ambito corporativo.

2. Concepto de Gatekeepers en el ambito del Mercado de Valores

En el ambito del mercado de valores la expresion gatekeepers también engloba la idea
de guardian y ha sido utilizada, en un sentido amplio, para identificar a aquellos agentes que
monitorean a los emisores de valores y en especial la informacion gque éstos entregan al mercado,
contribuyendo a la transparencia del mismo. Por la amplitud del concepto, los entes publicos
reguladores vy fiscalizadores del mercado de valores son también considerados por algunos como
gatekeepers. Sin embargo, en su acepcién mas comdn, este término hace referencia Unicamente
(y en contraposicién) a agentes privados que cumplen funciones de control sobre los emisores de

valores distintas a las ejercidas por la autoridad publica.

Bajo la denominacion comin de gatekeepers se ha agrupado a un conjunto de
profesionales independientes - auditores externos, bancos de inversion (cuando actlan como
agentes colocadores), asesores legales externos, analistas financieros y agencias clasificadoras de
riesgo - que se desempefian en el ambito del mercado de capitales y que son considerados
guardianes del mismo al prestar servicios profesionales especializados, que por su naturaleza
implican ejercer un determinado grado de control y fiscalizacion en la actuacion de los emisores
de valores, en especial de las sociedades que cotizan en bolsa. Otra caracteristica comun de los
gatekeepers es su caracter de intermediarios reputacionales entre los emisores de valores y el

mercado.



Después de la ola de escandalos financieros que sacudié a EEUU a principios de esta
década, el esfuerzo de las autoridades, reguladores y del mercado en general de dicho pais se
centré en disefiar politicas y mecanismos que permitan combatir y prevenir la comision de
practicas ilicitas y fraudes financieros por parte de las sociedades cotizadas. Por otra parte, estos
sucesos gatillaron que la mayoria de las jurisdicciones del mundo iniciaran un proceso de
revision de sus normativas de valores internas con el objeto de adoptar las medidas pertinentes
para evitar nuevos fraudes, restituir la confianza de los inversionistas y propender el
aseguramiento de mercados financieros transparentes, eficientes y justos®. Esta revision ha
incluido no sélo la evaluacién del desempefio de los principales érganos internos de las
sociedades cotizadas y de los organismos fiscalizadores, sino también del papel que jugaron en
dichos escandalos financieros los gatekeepers.

Desde el punto de vista regulatorio, existen principalmente cuatro lineas o vias que se
pueden adoptar para evitar la ocurrencia de fraudes corporativos en los mercados de valores. La
primera consiste en reforzar los controles internos de las sociedades cotizadas. En esta instancia,
la fiscalizacién efectuada por el Directorio y muy especialmente por el Comité de Auditoria
juega un rol primordial®. La segunda linea de accién comprende los controles externos que los
gatekeepers ejercen sobre las sociedades y dentro de los cuales el mas importante es el que
realizan los auditores externos. Luego, en una tercera linea, esta la supervisién y fiscalizacion
gue deben ejercer las autoridades publicas competentes encargadas de velar por el cumplimiento
de la normativa de valores y el buen funcionamiento del mercado. En el caso de Chile, la SVS es
la principal responsable de llevar a cabo esta tarea. Finalmente, y como Gltima linea de accién,
estan los procedimientos para hacer cumplir la ley, que incluyen la labor realizada por el poder
judicial y deméas organismos publicos encargados de sancionar el incumplimiento de la

normativa de valores y la legislacion en general’.

® De acuerdo a la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (Internacional Organization of
Securities Commission (I0SCQ)), los tres objetivos principales que persigue la regulacién de los mercados
de valores son: (i) dar proteccién a los inversionistas; (ii) garantizar que los mercados sean justos,
eficientes y trasparentes vy (iii) la reduccion del riesgo sistémico.

® También debemos considerar dentro de la primera linea de control a los accionistas reunidos en juntas.
En el caso de Chile, las Ultimas reformas legales han estado encaminadas a facilitar el control de los
accionistas sobre la administracion de la sociedad.

" Estas estrategias para la prevencién y lucha contra los fraudes corporativos fueron disefiadas y
propuestas por la Comision de las Comunidades Europeas, en el documento “Comunicacion de la



Los gatekeepers estarian en una posicion privilegiada para llevar a cabo la segunda linea
privada y externa de control sobre las sociedades andnimas abiertas al tener acceso,
generalmente directo y a bajo costo, a un importante flujo de informacion del emisor y por
contar con la independencia, idoneidad técnica y experiencia profesional para analizar y verificar

la exactitud y veracidad de dicha informacién.

Esta reciente tendencia de centrar entorno a la actuacion de los gatekeepers parte
importante de las nuevas politicas destinadas a mejorar y reforzar los controles sobre las
sociedades cotizadas, en especial sobre sus administradores, es en gran medida resultado del
fracaso que mostraron en esta tarea los mecanismos internos de control societario y los de

caracter publico en los fraudes corporativos recientes en EEUU.

a) Los Gatekeepers como Policias Privados

En materia corporativa, la politica de recurrir a terceros para prevenir conductas
socialmente indeseables por parte de los emisores de valores fue desarrollada por primera vez, a
mediados de los afios 80, por Reiner H. Kraakman, quien utiliz6 el concepto de “responsabilidad
de los gatekeepers” (gatekeepers liability), para identificar una posible estrategia para prevenir
la comision de actos ilicitos por parte de los administradores y ejecutivos de las sociedades
cotizadas, especialmente cuando los mecanismos de control internos han fallado y los regimenes

de responsabilidad directa se han mostrado ineficientes®.

Kraakman defini6 a los gatekeepers como aquellos “agentes privados capaces de

prevenir malas conductas a través de negar su cooperacién a las personas que no cumplen la

Comisidn al Consejo y Parlamento Europeo sobre la prevencion y la lucha contra las préacticas irregulares
empresariales y financieras”. Bruselas, Septiembre de 2004.

8 éase KRAAKMAN, Reiner H. Corporate Liability Strategies and the Cost of Legal Controls. The Yale
Law Journal, Vol. 93, N°5, pp.857-898, Abril 1984 y KRAAKMAN, Reiner H. Gatekeepers: The
Anatomy of a Third-party Enforcement Strategy. Journal of Law, Economics & Organization, Vol. 2, N°1,
pp. 53-104. Primavera 1986.




% Esta cooperacion - usualmente bienes especializados, servicios, o formas de certificacion

ley
gue son esenciales para que los actos ilicitos tengan éxito o puedan prosperar - es la “puerta” que
los gatekeepers bloquean. Contadores y abogados son gatekeepers naturales para transacciones
de valores fraudulentas que requieren opiniones de auditoria o legales para efectuarse, asi como

los empleadores son gatekeepers de los emigrantes ilegales en la busqueda de empleos ilegales™.

Bajo esta definicidn, cualquier persona que mediante la negacion de sus servicios
(profesionales y no profesionales) pueda prevenir la comision de actos ilicitos actia como
gatekeeper. En el &mbito corporativo, por ejemplo, un banco de inversién puede rehusarse a
actuar como un agente colocador de valores del emisor si considera que la informacién o
antecedentes entregados por la sociedad son materialmente deficientes, o un auditor externo
puede negarse a firmar los estados financieros de una compafiia si encuentra que los mismos

contienen errores.

Este autor también sefiala que a través de medidas regulatorias, como el requerimiento
de licencias, se pueden crear gatekeepers donde no existian antes. Por ejemplo, un sistema de
prescripciones médicas permite que doctores y farmacéuticos bloqueen el abuso de sustancias

controladas™.

De acuerdo a la definicion de Kraakman, los gatekeepers actlan basicamente como un
policia privado que ha sido introducido dentro de un determinado proceso para prevenir la
comision de actos ilicitos. Este autor sostiene que no es dificil entender por qué auditores
externos, abogados, directores independientes y agentes colocadores de valores son un blanco
probable para el desarrollo de politicas regulatorias destinadas a la prevencion de fraudes e
ilicitos corporativos. Por la naturaleza de los servicios que prestan estos profesionales a la
sociedad cotizada, tienen o deberian tener un acceso preferencial a la informacion que permitiria
detectar oportunamente la comision de practicas ilicitas por parte de los administradores

sociales.

® KRAAKMAN, Reiner H. Gatekeepers: The Anatomy of a Third-party Enforcement Strategy”. Journal of
Law, Economics & Organization, Vol. 2, N°1, p4g.53. Primavera 1986.

U KRAAKMAN, Ob. Cit. N°9, pag. 54.

1 KRAAKMAN, Ob. Cit. N°9, pag. 54.




Contractual o informalmente, cada uno de estos profesionales realiza un servicio de
monitoreo privado de la sociedad en representacién del mercado de capitales. Pero mas
importante, cada uno es un agente externo con una carrera y un activo o capital mas alla de la
sociedad. Sobre este punto, Kraakman sostiene que los gatekeepers enfrentan incentivos que
difieren sistematicamente de los incentivos de los administradores de una sociedad cotizada. En
general, estos terceros podran obtener bastante menos beneficios y tendran mucho mas que
perder por los delitos en que incurra la sociedad que sus ejecutivos y administradores, y, por lo
tanto, serdn mas reacios que estos Gltimos a arriesgar una responsabilidad personal en
representacion de la sociedad. Dada estas caracteristicas, los gatekeepers estan mejor
posesionados para detectar ilicitudes ya que sera mas dificil o al menos méas costoso inducirlos a

participar o colaborar en la comision de actos ilicitos™.

En la definicion de Kraakman no esta presente el requisito de que estos agentes privados
no formen parte de la estructura corporativa de la sociedad. Para este autor los directores
independientes de las sociedades cotizadas son igualmente gatekeepers pese a que forman parte
de la estructura interna de la compafiia a la que deben fiscalizar y a que estan sujetos al
cumplimiento de deberes fiduciarios especificos y de distinta naturaleza, lo que los diferencia de

los demés gatekeepers.

Por otra parte, en la definicion en andlisis no cabria incluir a dos profesionales que en
EEUU han sido ampliamente considerados como gatekeepers, estos son, los analistas financieros
y las agencias clasificadoras de riesgo. Estos agentes, mediante la negacién de sus servicios
profesionales, no tienen la capacidad de impedir o vetar directamente la realizacién de
transacciones que constituyan actos ilicitos o irregulares por parte de las sociedades emisoras

sobre cuyos valores emiten su opinidn o clasificacion, segun corresponda.

2 KRAAKMAN, Reinier H. Corporate Liability Strategies and the Cost of Legal Controls. The Yale Law
Journal, Vol. 93, N° 5, 1984, pp.857-898. Pag. 891. Articulo disponible en www.jstor.org



http://www.jstor.org/

b) Los Gatekeepers como Agentes Reputacionales

Para el profesor de la Universidad de Columbia, John C. Coffee, la definicion dada por
Kraakman efectivamente describe la posicion organizacional que ocupan los gatekeepers en
relacion con las sociedades cotizadas, pero es incompleta ya que ignora la capacidad de
disuasion de estos agentes y le falta uno de los elementos que mas los caracterizan: su capital
reputacional®™.

Para Coffee, los gatekeepers son “intermediarios reputacionales que proveen servicios
de verificacién o certificacién a los inversionistas”**. Bajo este concepto, son considerados
gatekeepers, por ejemplo, los auditores externos que certifican que los estados financieros de
una sociedad cumplen con los principios de contabilidad generalmente aceptados y los abogados
corporativos que preparan, revisan y/o analizan la documentacion e informacién de la sociedad

gue se da a conocer al mercado.

Un punto central en la definicién de Coffee es el caracter de intermediarios con un
capital reputacional de los gatekeepers, el cual han ido construyendo a través de los afios y que
no estan dispuestos a sacrificar por un sélo cliente ni por un modesto honorario™. A diferencia
de Kraakman, para Coffee los directores independientes de una sociedad no pueden ser
considerados gatekeepers, tampoco los farmacéuticos que se niegan a vender una sustancia
controlada sin receta médica ni el duefio de una botelleria que no les vende alcohol a menores de

edad, ya que a todos ellos les falta el capital reputacional.

Los gatekeepers le prestan su reputacion a los emisores y a través de sus servicios
profesionales disminuyen los problemas de asimetria de informacion, acercando los distintos

intereses de los participantes del mercado de capitales.

3 Véase COFFEE, John C. Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge of Fashioning Relevant
Reforms. Law and Economics Workshop, Universidad de California, Berkeley, Working Paper N°9. 2004.
pags. 10 y 11; y COFFEE, John C. Gatekeepers. The Professions and the Corporate Governance. New
York. Oxford University Press, 2006. pag.2.

4 COFFEE, John C. Understanding Enron: It's about Gatekeepers, Stupid. The Center for Law and
Economics Studies, Columbia Law School, Working Paper N° 207. Julio 2002. Articulo disponible en
WWW.SSrn.com

> COFFEE, Ob. Cit. N° 14, pag.6.
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c) Delimitacion del Concepto de Gatekeepers

La presente Tesis adscribe a una definicion de gatekeepers intermedia, que recoge los
elementos centrales de la definicion de Kraakman y de Coffee. Para efectos de este trabajo
entenderemos por gatekeepers:

“agentes que actuan como intermediarios reputacionales de sociedades emisoras de
valores y gque prestan servicios de asesoria especializada y de verificacion o certificacién
de la informacion y que, atendida la funcion que desempefian, estan en condiciones de
detectar y/o prevenir la comisién por accion u omision de actos ilicitos y fraudes

financieros”.

Los elementos constitutivos y caracteristicos que subyacen de la precedente definicién

son:

1. Pueden ser personas naturales y/o juridicas

La palabra “agente” es comprensiva tanto de personas naturales como juridicas, ya que
los gatekeepers pueden prestar sus servicios profesionales actuando de ambas maneras. Por
exigencias de caracter normativas, generalmente, los gatekeepers deben operar a través de una
persona juridica distinta, contar con un patrimonio minimo, etc. Sin embargo, y por ejemplo, en
el caso de los auditores externos de las sociedades anénimas abiertas, la legislacion chilena

permite que éstos actlien como personas naturales.

La distincion entre personas naturales y juridicas adquirird relevancia cuando se quiera

hacer efectiva algin tipo de responsabilidad en el patrimonio de los gatekeepers.

11



2. Son agentes privados

Aunque no se sefiala expresamente en la definicidn, es de la esencia de la misma que los
gatekeepers sean agentes privados distintos de la autoridad publica. Como agentes privados, los
gatekeepers no detentan facultades ni potestades de control y fiscalizacion propios de los

organismos publicos ni tampoco les es exigible que efectlen dichas labores en su reemplazo.

3. Son intermediarios reputacionales

Siguiendo la linea del profesor Coffee, consideramos que el capital reputacional es un
elemento caracteristico de los gatekeepers. No se puede ser un gatekeeper creible sin un
significativo capital reputacional.

Los gatekeepers son “jugadores repetidos™ (repeat players) dentro del mercado, ya que
prestan sus servicios a diferentes clientes y durante un periodo prolongado de tiempo. La
credibilidad y la consecuente rentabilidad de los gatekeepers dependen de la reputacion y el

prestigio que se hayan ganado por la calidad de sus servicios a través de los afios.

El capital reputacional, asimismo, opera como una barrera de entrada al mercado de los
gatekeepers. Los nuevos entrantes, al carecer de ese capital, deben enfrentar una barrera de
entrada mayor. Esto, a su vez, implica una tendencia para esos mercados a ser mas concentrados

e incluso con carécter oligopolio™"’.

Sin embargo, la idea que los incentivos propios del mercado operan eficientemente v,
que por tanto, son suficientes para que los gatekeepers lleven a cabo dicha funcion sin que sea

necesario dictar regulacion alguna ni establecer normas especiales de responsabilidad perdid

18 COFFEE, John C. Gatekeepers. The Professions and Corporate Governance. New York. Oxford
University Press. 2006. Pag. 3.

17, . . e . - . .

La industria de la auditoria y de las agencias clasificadoras de riesgos son las mas concentradas en el
mercado de los gatekeepers. Segln un estudio elaborado por la firma Grant Thornton LLP y dado a
conocer en junio de 2007, en materia de auditoria sélo cuatro firmas (Deloitte, PricewaterhouseCoopers,
KPMG y Ernst & Young) son responsables del 91% de las auditorias de las empresas més grandes del
mundo y, en algunos paises del G-8 (Alemania, Canada, EEUU, Francia, Italia, Japén, Reino Unido y
Rusia) el porcentaje alcanza el 99%.
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fuerza luego de que tuviesen lugar los escandalos financieros recientes en EEUU vy el de

Parmalat en Europa.

En Chile, el concepto de capital reputacional no es desconocido en el ambito del
mercado de valores. En diversos cuerpos legales se emplea la expresion “reconocido prestigio”
para hacer alusidn al capital reputacional de algun agente del mercado de valores. Por ejemplo,
el articulo 88 de la LMV, que trata sobre la clasificacion de los titulos representativos de deuda,
hace referencia a las clasificadoras de riesgo internacionales de reconocido prestigio. EI DFL N°
251 de 1931, Ley de Seguros, en su articulo 16, letra ¢) y en su articulo 21, nimero 7, acapite 4,
se refiere a las agencias clasificadoras de riesgo de reconocido prestigio internacional a juicio de
la SVS. La ley 19.908, que permite la emision de deuda publica mediante medios inmateriales y
autoriza al Fisco y a otras entidades del sector publico para la contratacion de instrumentos de
cobertura de riesgos financieros, en su articulo 5, también contempla la exigencia que las

agencias clasificadoras gocen de reconocido prestigio internacional.

El uso de la expresion “reconocido prestigio” no es aplicable exclusivamente a las
agencias clasificadoras de riesgo dado que el legislador también la empled para referirse a otro
gatekeeper: los auditores externos. La ley 18.815, que regula fondos de inversién, en su articulo
5, nimero 22, hace alusion a los auditores externos de reconocido prestigio. Por su parte, el
articulo 29 de la Ley General de Bancos, se refiere a los auditores externos de reconocido

prestigio internacional.

La mayoria de las normas citadas precedentemente exigen que el prestigio de que deben
gozar las agencias clasificadoras de riesgo y auditores externos sea de caracter internacional.
Entendemos que en aquellos casos en que la norma no establece expresamente esta exigencia
basta que el prestigio de los gatekeepers sea reconocido en el mercado nacional. La SVS es el
organismo facultado para determinar cuando estas compafiias cumplen con el requisito de gozar

de un reconocido prestigio internacional o local, segun lo exija la norma.
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4. Son profesionales independientes

Sin perjuicio que algunos gatekeepers como los abogados, auditores externos o bancos
de inversion, se vinculan con la sociedad emisora a través de una relacién de caracter
contractual, estos profesionales, para poder cumplir cabalmente con su rol de gatekeepers e

intermediarios reputacionales deben ser independientes.

Los gatekeepers actuan como intermediarios entre la sociedad cotizada y los
inversionistas, por lo que necesariamente deben ser profesionales externos a la sociedad y no
detentar la calidad de inversores de valores. Por otra parte, no son representantes ni mandantes
del emisor frente al mercado, sino que en su calidad de intermediario reputacional le prestan su
prestigio a la sociedad con la finalidad de facilitar que los inversionistas o el mercado confien en

la informacion que da a conocer la sociedad publicamente.

Sin embargo, en la practica, la independencia de los gatekeepers se ve mermada por la

presencia de conflictos de interés.

5. Los gatekeepers prestan servicios especializados, de certificacion y verificacién de la

informacion del emisor

Los gatekeepers revisan, certifican, analizan un importante flujo de informacion de los
emisores y de los valores que éstos transan en el mercado. Estos agentes prestan sus servicios
profesionales y su capital reputacional para garantizar la confiabilidad de la informacién que una
sociedad emisora da a conocer al mercado y es en el cumplimiento de esa labor que los
gatekeepers se encuentran en una posicion privilegiada para detectar practicas irregulares por

parte de las sociedades cotizadas.

Por otra parte, la capacidad de los gatekeepers de detectar y prevenir los fraudes
corporativos esta intimamente relacionada con el costo y nivel de acceso que tienen a la
informacion del emisor. A mayor acceso, mayor capacidad de prevencion y deteccién de

irregularidades por parte de sus clientes.

14



A diferencia de Coffee, estimamos que no todos los inversionistas o potenciales
inversionistas del mercado de valores son los destinatarios finales de los deberes y obligaciones
de los gatekeepers. Los destinatarios de estos deberes son los accionistas y aquellos inversores
gue tomaron (o dejaron de tomar) una decisién de negocio o de inversidn en base a la opinion
emitida o los servicios prestados por los gatekeepers. Esta distincion serd importante al momento

de establecer los eventuales titulares de una accion indemnizatoria en contra de los gatekeepers.

6. Estan posicionados para detectar y prevenir los fraudes corporativos

Lo que distingue a los gatekeepers y les confiere la calidad de tal no es sélo su caracter
de intermediarios reputacionales sino que la capacidad de detectar y prevenir el fraude
corporativo. Por la especialidad de los servicios profesionales que prestan y el acceso directo que
tienen a la informacion del emisor, los gatekeepers estan en una posicién privilegiada para

actuar como un “perro guardian” del mercado.

Sin embargo, y a diferencia de la definiciéon dada por Kraakman, consideramos que los
gatekeepers pueden cumplir con el objetivo sefialado precedentemente no sélo a través de negar
su cooperacion o la prestacién de sus servicios profesionales sino que también mediante una
prestacion diligente de los mismos. Por ejemplo, los analistas financieros y agencias
clasificadoras de riesgo pese a no tener la capacidad para vetar o impedir la realizacion de actos
ilicitos a través de la negacion de sus servicios, si actan como gatekeepers ya que mediante sus
analisis y evaluaciones son capaces de alertar al mercado oportunamente sobre los mismos y sus

opiniones son consideradas por los inversores al momento de tomar sus decisiones de inversion.

7. No todos los gatekeepers son iguales

Los agentes que tradicionalmente han sido sindicados como gatekeepers y que retnen
los elementos sefialados precedentemente, no estan (i) en igual posicion para detectar y prevenir
la realizacion de fraudes contables y financieros, (ii) sujetos a idénticos niveles obligacionales, v,
por consiguiente, no le es aplicable un estatuto Gnico de responsabilidad, (iii) desempefian igual

rol como garantes informacionales de las sociedades emisoras.
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El tipo de vinculo que une a los gatekeepers con los emisores, el grado de independencia
gue éstos tienen respecto de los Gltimos, como la oportunidad y el costo de acceso a la
informacion de los emisores son criterios que nos permiten diferenciar entre los distintos

gatekeepers.

Auditores externos, bancos de inversion y asesores legales externos estan unidos
contractualmente y son remunerados por los emisores que deben monitorear. Esta situacion
afecta la independencia y objetividad de sus labores, crea conflictos de interés y problemas de
agencia, ademas es relevante para determinar el grado de acceso y la calidad de la informacion
de la sociedad que tienen los gatekeepers, lo que finalmente determina su capacidad de control.
Analistas financieros y, en menor medida, las agencias clasificadoras de riesgo tienen un acceso

bastante méas limitado que los auditores y abogados a la informacion.

Esta distincion entre los diferentes gatekeepers es el contorno que permite eshozar los
deberes, obligaciones y grado de responsabilidad a que estan sujetos estos agentes, existiendo

diferentes grados y matices entre ellos.
Por otra parte, y como se verd mas adelante, la estructura del mercado accionario
también repercute y condiciona la capacidad de los diferentes gatekeepers de detectar y prevenir

los fraudes corporativos.

8. Es una estrategia gue opera ex antes

La figura de los gatekeepers esta concebida como una estrategia de control preventiva,
cuya fuerza consiste precisamente en prevenir y evitar que tengan lugar fraudes, irregularidades

e ilicitudes por parte de las sociedades cotizadas.

En principio, los gatekeepers no estdn compelidos a revelar las irregularidades e ilicitos
que detecten directamente a las eventuales victimas o a la autoridad competente. Sin embargo,
la existencia de indicios o abiertamente la deteccion de posibles delitos o fraudes obliga a los
gatekeepers a adoptar determinadas conductas con el objeto de evitar que se continten realizado

dichas actuaciones ilicitas, de prevenirlas y/o de minimizar el dafio que éstas puedan causar.
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Dentro de las medidas que los gatekeepers se pueden ver compelidos a efectuar ex post, una vez
detectado el posible ilicito, esta la obligacion de informar estos hallazgos o dudas al directorio,

el comité de auditoria o a la alta jerarquia al interior de la sociedad.

I1. Los Gatekeepers del Mercado de VValores

De acuerdo a la definicién que hemos dado en el presente trabajo de gatekeepers,
consideramos que ejercen este rol los siguientes profesionales: auditores externos, bancos de
inversion — principalmente cuando actlian como agentes colocadores de una emision de valores —
asesores legales externos de las sociedades cotizadas, analistas financieros y agencias

clasificadoras de riesgo.

Sin embargo, en base a la distinta naturaleza de los servicios que prestan y la
consecuente disimil capacidad de detectar y prevenir los fraudes financieros y corporativos de
los emisores, clasificaremos a los gatekeepers en tres niveles distintos de acuerdo al grado de
deberes y responsabilidad en su calidad de guardianes. En el primer nivel se encuentran los
auditores externos y bancos de inversion. En un segundo nivel, estan los abogados corporativos,
quienes estan en una posicion especial y mas delicada para asumir deberes de gatekeeper.
Finalmente, se encuentran los analistas financieros y agencias clasificadoras de riesgo cuyo rol
como gatekeepers es mas difuso que el de los anteriores agentes, pero no menos relevante para

efectos de contribuir a la transparencia del mercado y fortalecer la confianza en el mismo.
A continuacion revisaremos la funcién que desempefian estos auxiliares del mercado de

valores, su rol como gatekeepers y las principales dificultades y conflictos que enfrentan para

desarrollar dicha labor.
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1. Auditores Externos

La informacion y la transparencia son un eje central en el funcionamiento de los
mercados financieros, sus participantes deben constantemente dar a conocer al publico un
namero importante de antecedentes para que los inversionistas puedan tomar sus decisiones de
inversion debidamente informados. Es por esto que en todos los mercados financieros del
mundo, con mayor o menor profundidad, las sociedades cotizadas estan obligadas a preparar y
publicar informacion financiera y contable de la empresa, cualquier hecho esencial que las

afecta, como también informacion relativa a los valores que emiten.

Dado la dificultad - desde el punto de vista de los costos y la eficiencia - que un
organismo publico pueda revisar la correccion y dar fe de la informacidn contable y financiera
de todas las empresas que participan en el mercado de capitales, los distintos ordenamientos
juridicos han asignado parte de esta responsabilidad en terceros ajenos a la estructura y

administracion societaria, en los auditores externos.

La principal funcion de estos profesionales es examinar la contabilidad, inventarios,
balance y otros estados financieros de una sociedad y expresar su opinion profesional e
independiente sobre dichos documentos en un informe de auditoria. El objetivo de esta revision
es dar una opinion sobre la razonabilidad con que los estados financieros de una sociedad
presentan, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera, los resultados de sus
operaciones, y el flujo de efectivo, de acuerdo con principios de contabilidad generalmente

aceptados™.

Los auditores externos son reconocidamente los principales y mas importantes
gatekeepers del mercado de valores. A pesar que el objetivo central de las auditorias externas no
es la deteccion y prevencion de fraudes, en el proceso de revision y certificacion de la
informacion contable y financiera de la sociedad cotizada, los auditores estdn en una posicion
estratégica para, primero, detectar irregularidades y, luego, alertar sobre las mismas en sus

informes de auditoria.

18 Compendio de Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas de Chile, seccién 110 N°01.
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Los auditores externos actGan como intermediarios reputacionales entre los
administradores de sociedad cotizada y sus accionistas y entre la sociedad y el mercado. Los
accionistas y demas inversores confian que la revision que efecttan los auditores y las opiniones
gue vierten en sus informes de auditoria sobre los estados financieros y contables que han sido
previamente revisados por los administradores sociales, reflejan la verdadera situacién de la
empresa. El nivel de confianza que se deposita en las firmas de auditoria depende en gran
medida del prestigio de que éstas gocen en el mercado®.

Lo que distingue a los auditores y los convierte en los gatekeepers por excelencia es que
sus servicios de asesoria tienen por objeto revisar y certificar la veracidad y exactitud de la
informacion financiera y contable que un emisor da a conocer al publico, convirtiéndose éstos en
sus principales garantes. Por la naturaleza de estos servicios, los auditores externos son los
terceros mejor posicionados para detectar eventuales fraudes de sus clientes ya que generalmente
una parte importante de estos ilicitos implican algin grado de manipulacion de los estados
financieros y contables de la compafiia, los que precisamente son auditados por estos

profesionales.

Sin embargo, la posibilidad de deteccion de fraudes por parte de las firmas auditoras esta
relacionada con dos elementos: la capacidad técnica del auditor, en la que resulta clave su
formacidn profesional, y el entorno favorable u hostil en que desarrollan su trabajo en la entidad
auditada. A mayor capacidad técnica del auditor y su equipo, mayor es la probabilidad de
detectar fraudes. Por otra parte, esta capacidad de detectar fraudes se puede ver contrarrestada
por el contexto particular en que se desarrolla la auditoria. La empresa auditada puede ocultar o

entorpecer el trabajo de los auditores®.

9'Un claro ejemplo sobre las consecuencias que tiene la pérdida del capital reputacional en las empresas
auditoras quedd de manifiesto cuando a raiz de su desempefio en el fraude financiero de Enron en EEUU,
se puso fin a 89 afios de trayectoria de la reconocida mundialmente firma auditora Andersen.

% GARCIA BENAU, Maria Antonieta, VICO MARTINEZ, Antonio. Los Escandalos Financieros y la
Auditoria: Pérdida y Recuperacion de la Confianza en una Profesion en Crisis. Valencia. Revista
Valenciana de Economia y Hacienda, N°7, pp 26-48, Enero 2003. pag 32 y 33
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En cuanto a la capacidad de los auditores de informar los fraudes que detectan, ésta se
relaciona con la independencia que gozan los auditores respecto de la firma que auditan. La falta
de independencia conduce a dos tipos de reducciones de la probabilidad de informar fraudes: la
primera es operacional, ya que el auditor no independiente tenderad a eludir la realizacién de
pruebas de auditoria que presuma puedan dar lugar al conocimiento de problemas sobre los que
posteriormente tendra que informar. La segunda reduccién se asocia con la formacién del juicio
profesional emitido en el informe: un auditor no independiente tendera a no informar sobre los

problemas de gravedad que haya podido detectar en el transcurso de su trabajo?.

Las firmas auditoras son contratadas y remuneradas por la sociedad a la que le prestan
sus servicios de auditoria. En la practica, los auditores se relacionan y dependen de los
ejecutivos y administradores de la sociedad. Esta estrecha relacion entre los auditores externos y
la administracion de la sociedad hace méas improbable que los primeros entren en conflicto o
cuestionen decididamente las précticas de sus empleadores ante el riesgo de perder a un cliente.

Por otra parte, la prestacion generalizada por parte de la firmas de auditoria de servicios

de consultoria a sus clientes, también ha mermado la independencia de estos profesionales.

Sin embargo, el valor del capital reputacional y los costos de una eventual
responsabilidad por los fraudes e irregularidades de sus clientes deberian actuar como incentivos
suficientes para que los auditores efectlen su labor objetiva y diligentemente. Ademas, hay que
tener presente que las firmas enfrentan altos costos cuando despiden a sus auditores externos,
porgue el mercado interpreta esa decisién como una sefial de problemas ocultos o escondidos al

interior de la firma?.

Las reformas legales que han seguido a los escandalos financieros de los ultimos afios,
especialmente en EEUU, contienen una serie de normas que buscan fortalecer la independencia

de estos gatekeepers.

. GARCIA BENAU y VICO MARTINEZ, Ob. Cit N° 20, pag. 34

2 FERRARI, Guido y GIUDICI, Paolo. Financial Scandals and the Role of Private Enforcement: The
Parmalat Case. European Corporate Governance Institution, Law Working Paper N°40, Mayo 2005. pag.
21. Articulo disponible en http://ssrn.com/abstract=730403.
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2. Bancos de Inversiéon. Underwriters o Agente Colocador de una Emision de

Valores

Se ha considerado que los bancos de inversidn también actGan como gatekeepers cuando
desarrollan funciones de underwriter o agente colocador de una emisién de valores. Cuando una
sociedad requiere obtener financiamiento a través de la emision publica de valores suele recurrir
a un intermediario financiero, tipicamente un banco de inversion, para que éste actle como
asegurador y/o suscriptor de dichos valores. En términos sencillos, el banco de inversion solo o
sindicado con otros bancos o corredores, compra la emision primaria de un papel, para luego

colocarla o venderla al mercado.

El compromiso asumido por este agente colocador o underwriter puede ser de colocar la
totalidad de una emisién o parte de ella y su nivel de compromiso respecto de la emision puede
ser de tres tipos: (i) underwriting firme: en el cual el agente colocador suscribe o adquiere la
totalidad o parte de una emision de valores, obligandose a ofrecerlos al publico inversionista, al
precio que se hubiere establecido y durante un plazo determinado. En el evento que el
underwriter no coloque los valores o papeles, asume directamente el compromiso de
adquisicion; (ii) underwriting garantizado: donde el agente colocador garantiza ante el emisor la
colocacion de los valores dentro de un plazo determinado al efecto, con el compromiso de
adquirir el remanente no colocado en dicho plazo; (iii) underwriting al mejor esfuerzo: en el cual
el underwriter se compromete con el emisor a realizar sus esfuerzos a fin de colocar la inversion
en el pablico inversionista a un precio fijo dentro de un plazo determinado. En este caso, el

agente colocador no esta corriendo ningudn riesgo.

El banco de inversion, cuando actla como underwriter de una emision, no sélo asume
los riesgos financieros asociados a la colocacion, sino que también “endosa” su prestigio y
trayectoria en post del éxito de la colocacion, actuando como un verdadero intermediario

reputacional entre el emisor y los potenciales inversionistas.
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Para llevar a cabo una operacion de underwriting, en primer lugar, los bancos de
inversion deben efectuar una minuciosa y completa evaluacion de la empresa y de la emision
gue se quiere colocar en el mercado. El underwriter realiza una revision en profundidad de los
antecedentes legales, econdmicos y financieros del emisor y de todo otro antecedente que pueda
incidir en el precio de salida de la emision, ya que en base a ellos estructura y propone un precio
para la emision, prepara el prospecto y demas documentos que sean necesarios para la
colocacion. Como consecuencia de lo anterior, los bancos de inversion tienen una participacion
directa en la elaboracion, revision y certificacion de la informacion que se da a conocer al

mercado respecto de un emisor de valores.

Estos intermediarios reputacionales, cuando asesoran a las compafiias en la emision y
oferta de valores, y/o participan en la colacion de dichos valores, reducen las asimetrias de

informacién entre los emisores y el mercado.
Este acceso directo y a bajo costo a la informacion del emisor, su revision especializada

por parte de un tercero independiente que cuenta con un importante capital reputacional, sitla a

los bancos de inversién como un indiscutible gatekeeper del mercado de valores.

3. Abogados Corporativos Externos

Las firmas de abogados prestan asesoria legal a las sociedades cotizadas en un sin fin de
operaciones financieras y transacciones de negocios. A raiz de sus asesorias, los abogados
participan en la elaboracion, revision y certificacién de una cantidad importante de informacion
de los emisores de valores. Por ejemplo, los procesos de auditoria legal de compra o “due

9923

diligence””, generalmente estan encabezados por abogados externos de la sociedad compradora,

quienes estan bien posicionados para detectar las irregularidades de la empresa que se audita.

2 El due diligence es un proceso de investigacion y analisis que permite a la parte compradora, en caso de
fusiones y adquisiciones de sociedades, conocer en detalle el estado de situacion de la empresa que se
piensa comprar. A través de la realizacién de un due diligence se puede evaluar una empresa en marcha,
determinar sus activos y pasivos, conocer sus aspectos legales como contratos y estatutos, cumplimiento
de la legislacion vigente, marcas registradas, activos intangibles, determinar los riesgos contingentes del
negocio, juicios actuales y potenciales y determinar la existencia de pasivos ocultos, reales o potenciales,
etc.
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Asimismo, los asesores legales suelen revisar y certificar gran parte de la informacién no
financiera ni contable que la sociedad da a conocer al publico previo a una oferta publica de

acciones o0 a una emision de valores.

Sin embargo, hoy en dia, el mercado de las asesorias legales en materia corporativa es
sumamente competitivo, lo cual unido a la alta especializacion de las firmas de abogados ha
traido como consecuencia que una sola compafiia tenga un staff permanente de diferentes
estudios juridicos para temas especializados. Esta tendencia, ha hecho que en la préctica los
abogados externos sélo tengan un conocimiento limitado de los negocios y actividades de sus
clientes y del contexto general en que la sociedad estructura sus transacciones comerciales y

financieras.

En EEUU, antes de los escandalos financieros de Enron y WorldCom, sélo existian
timidas voces que planteaban que a los abogados también les eran exigibles determinados
deberes de gatekeepers. Sin embargo, con posterioridad a estos fraudes, surgieron fuertes criticas
al desempefio que mostraron en éstos las firmas legales de las compafiias involucradas y puso en
el debate la discusion en torno a si es compatible la calidad de abogado de un emisor de valores

con la de gatekeepers de los inversionistas del mercado.

Se ha argumentado que el establecimiento de un deber general por parte de los abogados
hacia los inversionistas puede ser contraproducente ya que puede deteriorar a tal nivel la relacién
cliente - abogado, que estos Ultimos pueden terminar perdiendo toda posibilidad de prevenir y

detectar oportunamente ilicitudes por parte de sus clientes.

Los principales retractores en EEUU de la idea de extender los deberes de los abogados
hasta los accionistas y de convertirlos en un gatekeepers mas del mercado de valores, ha sido la
American Bar Association®. Esta agrupacion gremial ha dado una persistente batalla en defensa

del rol del abogado como “defensor” de sus clientes y ha luchado por proteger los deberes de

% La American Bar Association (ABA), es la mayor asociacion de abogados a lo largo de Estados Unidos.
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lealtad y confidencialidad que se le deben a estos Gltimos por sobre un deber de garantes de los

intereses de los inversionistas®.

Un informe elaborado por el Colegio de Abogados de la ciudad de New York, la New
York City Bar Association, en noviembre de 2006, sobre el rol de los abogados en el marco de
los gobiernos corporativos®, buscé dar respuesta a la siguiente pregunta: ;Dénde estaban los
abogados en los escandalos financieros ocurridos en EEUU a partir del afio 2001? Un Comité de
30 profesionales creado para llevar a cabo la investigacion y elaborar el informe, analiz6 los
nueve escandalos financieros mas importante ocurridos en dicho pais durante estos ultimos afios,
incluyendo los de Enron y Worldcom?'. La respuesta que encontraron fue que los abogados
“parecen haber estado estratégicamente posicionados” como para adoptar una actitud mas clara y
directa respecto de las conductas de sus clientes. Segun este informe, en siete de esos casos los

abogados debieron cuestionar con més firmeza algunas de las conductas de sus clientes®®.

Sin embargo, este informe concluye que no es conveniente exigirle a los abogados roles
de gatekeepers. Sostienen que atribuirles esta labor seria un error ya que probablemente traeria
consigo un “enfriamiento de las comunicaciones” entre ¢l cliente y su abogado, en la exclusion
de estos Ultimos de algunas reuniones estratégicas, y, en general, en un decaimiento en su
capacidad de darles consejos y una asesoria legal bien informada a sus clientes corporativos®.
En el futuro, eventuales clientes no daran a conocer un importante flujo de informacién a sus

abogados si saben que éstos tienen asimismo deberes hacia los inversionistas del mercado.

La New York Bar Association postula que los abogados internos y externos de las
sociedades cotizadas tienen deberes sélo respecto de su cliente, los cuales no se pueden extender

a los inversionistas en general. Concluyen, que el deber de lealtad y la proteccion del secreto

% \/éase COFFEE, John C. The Attorney as a Gatekeeper: An Agenda for the SEC. The Center for Law
and Economic Studies, Columbia Law School, Working Paper N°21, Abril 2003. Documento disponible
en WWWw.ssrn.com

 NEW YORK CITY BAR ASSOCIATION. Report of the Task Force on the Lawyer’s Role in the
Corporate Governance. New York. Nov. 2006. Documento publicado en el sitio web de esta organizacion:
www.nychar.org

%" Los casos analizados por este Informe son los fraudes protagonizados por: Enron, WorldCom, Adelphia,
Global Crossing, HealthSouth, Livent, Qwest, TV Azteca y Waste Management.

%8 \/éase NEW YORK CITY BAR ASSOCIATION. Ob. Cit. N°26, pag. 29 y stges.

2 \/éase NEW YORK CITY BAR ASSOCIATION, Ob. Cit. N°26, pag .5y 61 a 64.
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profesional, son elementos esenciales para forjar la relacion de confianza que debe existir entre
un abogado y su cliente. Aunque, reconocen que el limite a estos deberes estd en que los
asesores legales no deben bajo ninguna circunstancia aconsejar o asistir en un crimen, delito o
fraude a sus clientes y, que por lo tanto, la confidencialidad hay que entenderla como un medio y

no como un fin®,

Por otra parte, alegan que el 