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RESUMEN

El siguiente trabajo tiene como objetivo identifidas posibles conflictos de interés que se
generan al querer reformar el mercado de capitaliéeno, especificamente en relacion a temas
de gobiernos corporativos en empresas publicasvadars. Para ello realizamos una lectura
profunda de las leyes de la Gltima década quervigue ver con estos temas. Analizamos su
aparicion, su tramitacion y su posterior promulgactras lo cual intentamos identificar dichos
conflictos y su resolucion teniendo como referemtiandlisis de si la ley promulgada es similar
o no al proyecto de ley original. A lo largo deeestibajo el lector podra darse cuenta que las
leyes requieren de un extenso periodo de tiempa qar analisis, tramitacion y su posterior
aprobacioén. En este periodo de tiempo aparecers @mgigellos grupos organizados que se ven
beneficiados y perjudicados por las reformas. fsieeso de negociacion tendra un “vencedor”,
el cual se puede deducir viendo qué reformas dgkpto original se mantienen y cudles no.

Los sectores afectados por las reformas sonsemados por diferentes instituciones en las
discusiones de las leyes las cuales son clararigarttficadas para que el lector a medida que

avance en su lectura, vaya formando sus propiasoogis y conclusiones acerca de este tema.

La evidencia presentada aqui avala la posturaudenq existe un sector politico que tenga la
razén ni la verdad absoluta sobre el tema, pequesda en claro que cada sector defendera sus
intereses y si éstos estan siendo afectados méecumiestrategias, muchas veces opacas para el

publico en general, para moldear las leyes y adantess para un mayor beneficio local.



INTRODUCCION

Nuestro trabajo trata sobre algunos aspectoandedado de capitales chileno. El interés en el
tema nace porque nos interesa la politica econdémiea este trabajo queda en evidencia que el
debate politico frente a una reforma en el merctdoapitales es muy fuerte y muy interesante.
Otro motivo es que muchas veces estos debateg@olkifuedan ocultos para la gente, quedan en
el back stagalel debate politico y el publico no sabe detaliagiate qué pasa con los proyectos
prometidos; la razén de fondo es que la gente tiergle que un mercado de capitales bien
legislado trae beneficios, por ende debates coteonésson abordados por la opinién publica y
guedan muchas veces estancados. Por ese ladopritestjo también cumple con esa funcion,

la de informar.

Para realizar este trabajo utilizamos como fudateonocimientos una variada bibliografia del
tema y entrevistamos a destacados abogados y esta®mue vivieron personalmente estos
debates politicos, incluso personas que redactasaarticulos de las leyes que se debatieron. El
presente trabajo se refiere a las reformas quarsératado de impulsar en la Ultima década en
nuestro pais en temas de gobiernos corporatdetsjlando en profundidad algunos temas
puntuales. La finalidad de este trabajo es dawigian critica de por qué no se ha podido llegar
aun a los consensos necesarios para llevar a caboetorma cabal al mercado de capitales
chileno que le permita ser mas profundo, configtdempetitivo.

Un mercado de capitales requiere tener un magdatorio claro y eficiente para que existan
sefiales de confianza a los inversionistas nacienalextranjeros y sirva como base del
crecimiento econémico. En Chile existe un mercdel@apitales bien desarrollado comparado
con paises de Latinoamérica; la estabilidad maor@eunica y la confianza en las instituciones,
entre otras cosas, han permitido que Chile seavisém por los mercados internacionales lo que

le ha permitido un nivel de inversién extranjerasiderable.



No obstante, en este trabajo evidenciamos dile resenta un serio caso de trabas lefales
y minorias con gran poder de veto que no permitechas veces sacar adelante proyectos para
el bien comun, ya que éstos chocan con los intem@sestas minorias con poder politico, que
hacen que dichas iniciativas sean vetadas o séamr¢adas nuevamente segun sus intereses
perdiendo asi el motivo por el que alguna vez fueedactadas.

En el capitulo 1 se analizara la situacion degytdsernos corporativos de las empresas privadas
y publicas en Chile, posteriormente en el capifuke realiza un andlisis mas en detalle sobre
comités de auditorias de empresas privadas y pibllaciego en el capitulo 3 abordaremos el
topico de informacién privilegiada. En el capitdise analizan las posibles soluciones a estas
trabas politicas, donde se analizan los incentil®osos diferentes protagonistas del debate y
cémo hacer que minorias hagan consenso con maparasacar proyectos de interés nacional.

Luego en el quinto y Ultimo capitulo se extraenclasclusiones.

! Ver anexo el Cuadro N°1 donde se muestra el ptajgede aprobacion de los proyectos de ley
mandados por el ejecutivo en los paises latinoaarers.



1. CAPITULO |
GOBIERNOS CORPORATIVOS.

Antes de adentrarnos en el tema es necesarieldeetor se interiorice respecto de qué se
entiende por gobiernos corporativos. Los gobiepurporativos se definen como una forma de
organizar, dirigir y controlar una empresa. A tiavie ellos la empresa toma las decisiones,
define objetivos y normas dentro de ésta; por emdbuen gobierno corporativo le da mayor
valor a la empresa. De ahi proviene el interésodeetonomistas y financistas en promover
buenas practicas de los gobiernos corporativogida es que el mercado sea manejado por
empresas eficientes y de esta manera dar meja lasorecursos evitando o aminorando lo que

se conoce como el problema de agencia.

El problema de agencia surge cuando existe untage un principal. En el caso de las
sociedades anonimas el principal es el duefio geoliedad, el que aporta el capital, y los
agentes son los administradores de ésta. Cuandintireses de los principales no estan
alineados con los incentivos de los agentes el vida empresa no se maximiza. Los agentes
tienen incentivos perversos a usar los recursas fampropio beneficio lo que produce que la
empresa malgaste los mismos en operaciones ndbles)tb que evidentemente no corresponde

a lo deseado por el principal.

Es necesario entonces tener leyes de gobiermpsrativos claras, aplicables al contexto de
cada nacion e instituciones capaces de hacarceluntability de estos marcos regulatorios de

manera independiente y transparente. Una vez aédteesto, entramos en materia.

Por lo anteriormente dicho es de vital importancomo punto de partida, que se definan leyes
de derechos de propiedad: éste es el primer rladsdgobiernos y los politicos en esta materia,
esto es, asegurar a los duefios el derecho sobbieses; de otro modo nadie tendria incentivos
a crear empresas si no tienen derechos sobre Bstasez conformadas, todas tienen en comun

la relacion entre propiedad y control. Las pequediapresas tienen la “ventaja’ muchas veces

2 Término inglés usado para referirse a la rendid®cuentas.



gue los duefios son los mismos que controlan yedirigs empresas, por el cual no se produce

una confusién entre propiedad y control. Por egarrao las analizaremos en este trabajo.

Sin embargo, las grandes empresas, las quertranda bolsa de valores y acumulan la mayor
riqueza de los paises si presentan grandes prabliemagencia y conflictos entre la propiedad y
el control: estos problemas si no son asimiladobiem entendidos por las autoridades y en
especial los politicos, la formacion de empressde estar siendo un avance econoémico de
corto plazo, pero a la vez una traba para el fulertas economias en el largo plazo.

El principal problema se da en las grandes eraprgae transan sus valores en bolsa. Estas
emiten acciones y por ende suelen tener muchosodussgun esté dividida la propiedad. La
emision de acciones pretende buscar financiamiantavés de la incorporacion de nuevos
accionistas a la estructura de propiedad, los suamo duefios adquieren derechos y deberes

dentro de la firma.

Los nuevos accionistas tienen derecho a conbdgsempefio de la empresa, es decir manejar
un nivel de informacion que les permita tomar deniss en su beneficio. Cuando la propiedad
estd altamente concentrada (o muy diluida) exisie gran probabilidad que el accionista
mayoritario (gerencia) maneje un nivel de informdaciy control mayor que los demas
accionistas, lo que permite tomar mejores decisi@medesmedro del valor de la propiedad de
los demas: esto se conoce como uso de informaciditegiada de la cual nos referiremos
extensamente mas adelante.

Ademas, los accionistas de la empresa tienerhiesnbre parte de los ingresos futuros de ésta
y también el derecho de participar en la confordragi en las decisiones de la empresa.
Nuevamente, si la firma presenta una propiedaderdrada, los accionistas mayaoritarios tienen
mayor poder de elegir a los gerentes y/o miembebdickctorio.

De esta manera se excluye a los accionistas itainos en tales decisiones y ya que éstos no
son capaces (por altos costos de coordinaciénpui®renar grupos entre ellos que les permita
vetar las decisiones tomadas por los mayoritadosnipresa es manejada solamente por unos

pocos y conducida por los intereses de los mismos.



Dada esta falla de mercado -asimetria de infadmaentre el controlador/gerente y los
accionistas pequefios- el gobierno puede mejoatuacion antes descrita, formulando leyes y
creando instituciones para regular las sociedadésimas en practicas que considere poco
éticas. Es necesario argumentar también que udadnada proteccion al accionista minoritario
produce ineficiencia econémica. Siempre es conmémidejar espacio para la autorregulacion
del mercado por eso se debe identificar agquelleenesios en que éste falla, y después
comenzar a enmarcarlo bajo normas legales. Loiants sabido por los politicos, que durante
afos han tratado de proteger al accionista mimiaritke practicas poco éticas.

Los paises que estan a la vanguardia de estalsciemges, los cuales presentan mercados de
capitales muy desarrollados y confiables, logrdlegar a los acuerdos necesarios sobre esta
materia. Entonces ¢Por qué si es sabido que unzalmegulacion bastaria para controlar
problemas como los antes descritos, no ha funcmoeadpaises como el nuestro? La respuesta
es simple, pero a la vez compleja de describirp&@sue la misma clase politica, aquellos
encargados de aprobar las leyes, se encargan deradertransformar, denegar y eliminar
algunos proyectos de ley. Es en este punto emaestro trabajo intenta realizar un aporte, al
hacer el vinculo entre la economia y la politiciéecl sobre aquellos proyectos que han tratado

de legislar el mercado de capitales de nuestrosparesultados fructiferos.

1.1 Gobhiernos corporativos, el caso chileno.

A pesar de ser vistos como uno de los paisesan@zzados en Latinoamérica, Chile sigue
siendo muy atrasado en este tema respecto coaikessplesarrollados.

Nuestro pais presenta un serio problema de ctac@m econémica en muchos indicadores de
desarrollo, quizas el mas importante de todod snemos discutido, es la representacién de la
clase politica. Concentrémonos en su expresiorchags el congreso nacional.

No es posible entender los avances economicles miroblemas del pais si no observamos el
nicleo de donde salen las leyes. El congreso lienesponsabilidad de decidir las mas de las
veces sobre la base de propuestas del ejecuti¢éolegas se aprueban y cuales no. Pero, ¢ Por

gué entonces rechazarian una ley que regula elusmalde las empresas?, leyes que como
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sefialamos anteriormente, crean valor econdémicogritan la inversion del minoritario y
permite mercados y empresas menos concentradasidaarespuesta es que los politicos se ven
muchas veces “coptados” por los intereses de bfogquendmicos o grupos minoritarios con
poder politico que son capaces de ejercer presida rmacion de leyes que los favorezcan o
de interferir en el proceso de votacién, demoraladoleyes o reformulandolas segun sus
intereses. Un foco de esta relacién es que nuesii®no cuenta con reglas claras sobre el
financiamiento de los partidos politicos; si soor, giemplo, financiados por las empresas, esta
claro a quién van a representar esos politicoseimgesas no regalan sus recursos asi como asi,
sin esperar algo a cambio.

A continuacion analizaremos los proyectos dayley se han enviados al congreso con el fin de
regular el mercado de capitales en el tema de gusie€orporativos, enfatizaremos los objetivos
principales a los que apuntaban los proyectos/laetmos aquellos articulos que fueron mas
negociados y debatidos por los politicos transpangio de la mejor manera posible las
indicaciones de los diferentes actores politicas gmalmente informar y dar a conocer la

legitimidad de estas leyes en la actualidad.

1.2 Las reformas al mercado de capitales.

1.2.1 Laley de OPAS

El primer proyecto de ley que retomé regulamascticas de gobiernos corporativos, las cuales
se encontraban intactas desde la ley de sociedadesmas de 1981 fue la ley de OPAs (oferta
publica de acciones) promulgada oficialmente eafiel 2000 bajo el gobierno del presidente

Ricardo Lagos.

El proyecto apunta en términos generales a egitarexista una transferencia de control a un
precio privilegiado para el controlador, lo que iggle a extraer valor a los accionistas
minoritarios los cuales no pueden participar de ‘®sejor” oportunidad. Ademas se hizo
necesario en respuesta al aumento explosivo destdeneontrol durante los afios 1996 y 1997.
Se requirié establecer un marco de regulacion xistemte hasta esa fecha- a través de la

incorporacién de un nuevo titulo, sobre las OfeRablicas de Adquisicion de Acciones
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(OPASs) para solucionar las inequidades que produogercado en su funcionamiento. Ademas
pretende agregar nuevas penalidades a practicdsagte ese entonces no tenian sancién penal
en especial aquellas relacionadas con el uso demation privilegiada. En referencia a las
sociedades an6nimas pretende mejorar el régimaficorde administracion de las sociedades
andnimas abiertas (Gobierno corporativo); precjsanejorar las disposiciones relativas a los
negocios efectuados por los directores con partdscionadas, eliminar las acciones
privilegiadas con preeminencia en el control sadety fiscalizar a través de comisiones de
auditorias donde se define ademas que la elecei@sts fiscalizadores debe ser tal que sean
independientes del controlador, para evitar lacsdiuinequitativa de conflictos de interés entre
el controlador y los accionistas minoritarios. Bjativo fundamental de esta ley es defender los
intereses de estos Ultimos creando mayores “trabdss decisiones de los controladores que
pueden sacar provecho de su posicidn en perjueiogidemas accionistas. Por ejemplo la ley
propone entre otras cosas elevar los quérum derdmsieentre los accionistas para
transformaciones, fusiones, creaciones de prefeycotros casos que puedan establecer los
estatutos de las empresas. La idea es regulamia de control, no desincentivarlas. Se busca
proteger al accionista minoritario durante estax@sos, evitar que sean expropiados por los
grupos de control y de esta manera defender losckes de propiedad, agregar mayor
profundidad al mercado y dar una sefial positiv@iaimo, tanto al inversionista nacional como
el extranjero. Acorde con lo sefialado anteriorméntey también propone regular la asimetria
de informaciéon que existe entre los accionistasomia@yios, minoritarios y el mercado, se
propone ademas un trato igualitario entre los adcsias y las debidas protecciones a los

tenedores de acciones. Los puntos mas importanéatgca la ley se enumeran a continuacion:
a) Sobre la oferta publica de acciones.
Seran OPAS obligatorias:

» Las que permitan a una persona tomar control desaciadad.

e Cuando la adquisicion del comprador llegue a ctartrdos tercios o mas de las

acciones emitidas con derecho a voto.
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» Si una persona pretende tomar el control de unedat que tiene a su vez el
control de otra que haga oferta publica de sugaesi y que representa un 75% o

mas del valor de su activos.

Ofertas que se eximen de ser OPAS obligatoriasueuogmplan las condiciones antes descritas:

Adquisiciones provenientes de un aumento de capiadliante la emisién de acciones
de pago de primera emision, que por el numerolds, glermitan al adquiriente obtener
el control de la sociedad.

Cuando el precio de la compraventa se pague emodinéo sea substancialmente
superior al precio de mercado. El proyecto defimma@ precio de mercado como aquel
que resulte de calcular el promedio ponderado slérémsacciones bursatiles, que se
hayan realizado entre noventa y treinta dias ateda fecha en que deba efectuarse la
adquisicion. Precio sustancialmente superior anéecado, se define como aquel que
excede el precio de mercado en un porcentaje qterndeara una vez al afio la
superintendencia, y que no podra ser inferior & D0 superior al 15%.

Las adquisiciones que se produzcan como conseeudacina fusion.

Las adquisiciones por causa de muerte.

Las que provengan de enajenaciones forzadas.

b) Sobre gobiernos corporativos

Define ejecutivos principales como cualquier peasajue tenga la facultad de
representar a la sociedad en materias propiagae gie tomar decisiones de relevancia
en el mismo, independientemente de cualquier daramidin que se les otorgue.

Deben informar a la Superintendencia acerca dekendiie acciones que posean en la
sociedad.

La superintendencia llevara registro de ambos.

Todos los directores deben hacer una declaraci@dgusi participa o esta relacionado

de cualquier forma con la toma de control.

12



* Lainformacién privilegiada se puede entregar &sonas a cargo de realizar la OPA.

« Altas multas en caso de infringir la ley.

* Quoérum calificado para la venta de 50% o mas dadtigos y adquisicion de acciones
de propia emision.

» Derecho a cualquier accionista que represente absng% de las acciones emitidas de
la sociedad a demandar la indemnizacion de preguici

* La designacion de un comité de directores compupsto3 personas, al menos 2
independientes del controlador, esto es, al sushkoaevotos del controlador también
hubiese sido electo.

» Este comité examinara los informes de estos aedifgara informar a los accionistas.

* El comité también examinara transacciones con esapr relacionadas con los
controladores.

» El mismo examina sueldos de directores, ejecufivipgipales y gerentes.

» En cuanto a transacciones con personas relacignsidags se puede determinar si la
transaccion se ajusta a las condiciones del merehdtbrectorio con la abstencién del

director o directores con interés, podran aprolyacbazar la operacion.

En resumen el proyecto pretendia proteger losraaés de los accionistas minoritarios
mediante la regulaciéon de fallas de mercado desmivade asimetrias de informacion,
estableciendo un trato igualitario entre los adstas, la inclusion de autorregulacion a través de
comités de auditorias e incorporando una serie atmas sobre gobiernos corporativos. El
proyecto era de suma importancia debido a la garcentracion de la propiedad en las
empresas chilenas que tranzan en bolsas (ver drabta N°2), del aumento de las tomas de
control y de la inversion extranjera que exige waman legal sobre estos temas.

En su presentacion al congreso los asesoresiditéfio de Hacienda de la época volvieron a
recalcar la importancia que tienen los gobiernaparativos en el desarrollo de la economia,
debido a que los inversionistas externos toman @st¢o en consideracion al momento de
invertir. Durante el primer tramite constituciotalcamara de diputados sostuvo que quizas una
extrema regulacién en vez de agilizar el mercadduwre el efecto contrario. También se notd

inquietud sobre el excesivo rol que tomaria la 8ofmndencia como ente regulador por el
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personal que ésta posee y porque podria versepsshida con los nuevos poderes que se le
otorgan. Otro tema en que se hizo una observamérpg@rte de los legisladores fue que la
extrema regulacion a las empresas quizas las hegatinversiones en el exterior, 0 que estas
sean controladas por ADRs desde el exterior, loequel largo plazo tendria un efecto negativo
en el mercado de capitales.

El presidente de la bolsa de valores de aqueBaf®ablo Yrarrazabay el sefior José Antonio
MartineZ gerente general de la misma institucion, sefialgumn es importante legislar sobre
OPAs, pero que este proyecto de ley no se adecuddm caracteristicas nacionales y que se
basaba en legislaciones extranjeras; ambos sastgunéda legislacion de OPAs presentada iba a
aumentar la concentracion de propiedad de las sapreque entorpecera el ingreso de nuevas

empresas al mercado lo que reduciré la liquidezugstro mercado.

Ambos sostenian que esta ley, sacada como mdeédode Estados Unidos, no se acomoda de
buena forma en Chile, debido a la gran concentnad&la propiedad existente en nuestro pais.
En EE.UU., una caracteristica clave del mercaddaedispersion de la propiedad en las
empresas. En cuanto a las reformas de gobierngoretivos a las sociedades andnimas
tampoco fueron vistas con buenos ojos por est@@peros de la bolsa. Hacen énfasis una y otra
vez en que la extrema regulacién impide el buegifumamiento de las empresas: por ejemplo
sefialaron que el aumento de los quérum en algwtdsiahes para beneficiar a los minoritarios,
tendria peores consecuencias dado que se entdgpdaerdecisiones de las empresas; esto
debido a que pocos de los accionistas minoritasisen a las reuniones. Entonces se traduciria
en incentivar una mayor concentracion de la pdgulepara asi tener el control completo de la

empresa.

Las opiniones de los sefores representantes deolkm en un primer momento son
comprensibles y predecibles. Dado sus cargos eadihte que den respaldo a las empresas que

% Pablo Yrarrazaval desempefiaba 2 cargos importamessa época. Era presidente de la bolsa de
comercio y ademds era director de Endesa Chiledenias empresas que tiene el mayor volumen de
transacciones de la bolsa. Desde que asumié so damgrazaval fue objeto de muchas criticas por
algunos sectores debido al posible conflicto deré® que tiene su doble militancia como fiscalizado
director de una empresa tan importante como En€tsle. Sin embargo a pesar de las criticas esta te
jamés se discutié en forma juridica con el preteyie estaba permitido por la ley desempefiar ambos
cargos.

* José Antonio Martinez es gerente general de kal# comercio desde 1998, por lo tanto tenia el
mismo cargo durante la discusion de la ley de OPAs.
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cotizan en bolsa, y dada que la estructura de gulagdien nuestro pais estd muy concentrada, en
la mayoria de ellas existe un controlador que stpegudicado” en cierta medida con esta ley.
Sin embargo, creemos que los argumentos que seggtlas profesionales son muy vagos, y en
ningun caso ameritan la reformulacion de la leygestablecer la ley de OPAs.

Otro organismo contraparte es el instituto Lidery Desarrollo; en su representaciéon hablé la
Sra. Rossana Costa. Nuevamente el tema de las tenasntrol reguladas son mal vistas.
Sefiala que el proyecto es muy ambicioso, al querenar las OPAs y mezclarlas con el control
de las empresas, haciendo especial critica enlqueyecto sefiala que toda toma de control
debe hacerse via una OPA. Los argumentos son m@Biilague perjudican al accionista
mayoritario al ejercer el derecho de vender su ipdaml, quien, al hacerlo, tendria que
someterse a esta nueva ley lo que generaria tpabasl mercado produciéndose un resultado

contrario al que desea con la legislacion.

Sin duda uno de los grandes avances de estecpmogs la capacidad que se le otorga al
accionista minoritario de vetar las operacionetaddta gerencia y del directorio. Sin embargo
en la legislacion actual no existen los incentinbkas instancias juridicas en que los accionistas
minoritarios puedan exigir la responsabilidad de ladministradores y los accionistas
controladores. A pesar de las numerosas indicasibeehas por la comision de hacienda y por
los diputados el proyecto fue aprobado en su priraemite constitucional, ademas a pesar que
el ejecutivo tuvo que reformar varios de los aftisel objetivo del proyecto se vio inalterado y
siguié manteniendo como base la proteccion al ata minoritario en temas de oferta publica
de acciones y de gobierno corporativo.

En el segundo tramite constitucional, en el sengd en el afio 2000 bajo el recién asumido
gobierno de Don Ricardo Lagos, el ministro de hataeDon Nicolas Eyzaguirre expuso por
primera vez frente al senado los objetivos del gcay antes expuestos, sefialando que esta ley
tiene estandares del siglo XXI y que se pagarieosto enorme si se dejara a Chile fuera de este
proceso reformatorio del marco legal del mercadoagstales. En su presentacion enumero los
temas que generaron mayor debate en la comisibadenda del senado. Estos fueron:

» Las condiciones que obligan a la realizacién de@ipA.

« Las transacciones con partes relacionadas.
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« La concentracion bancaria.

En este trdmite tanto los parlamentarios de egnbi como de oposicibn se mostraron
dispuestos a legislar sobre este proyecto. Sefatfwe solo habia discrepancias técnicas en
algunos de los articulos, pero que no habria mpsaslema para ponerse de acuerdo en las
soluciones. Se dejo en claro también que existas tlabas aparte de la ausencia de leyes como
esta al desarrollo del mercado de capitales, eecedse habld de futuras reformas tributarias y
la disminucion de las condiciones de plazos minipaoa invertir.

Finalmente la ley fue aprobada con un gran causpar parte de todas las bancadas. Se llegé a
acuerdo en todas las materias que demoraron léacadm del proyecto, destacandose la orden
que sefiala que cualquier otorgamiento de contralrdecompafiia por el lado de compras o
ventas debera ser obligatoriamente a través deof@nta publica de acciones. Este punto fue
altamente debatido por la oposicion pero tras gociacion la idea original del proyecto es la
finalmente dejada en la ley. El gobierno insistidla obligatoriedad de las OPAs ya que todos
los accionistas de una empresa una vez que amiesgacapital deben tener los mismos
derechos. Se llegd al acuerdo también en que geutaplazo de 3 afios de “marcha blanca”
sobre el punto anterior para que las empresasesmienl a la nueva legislacion; durante este
proceso la integridad de la propiedad del acciamsinoritario si estara resguardada por la ley
de OPAs, por ende el gobierno fue enfatico en dpmrdurante ese periodo no se permitira las

tomas de control que perjudiquen el patrimoniogde.é

El efecto de la ley de OPAs antes descrita nowgsclaro y se presta para muchos analisis. La
ley fue promulgada para hacer mas atractivo el adercle capitales chileno mediante la sefial
que se protege al accionista minoritario de prastigoco éticas por parte de los accionistas
controladores y a pesar que fue aprobada sin taatzes en el congreso los bloques opositores
a esta ley, principalmente grandes empresariorsas que no tendria un efecto positivo en el
largo plazo. Los resultados de esta legislaciénasmninciertos, pero todo indica que no tuvo el
efecto deseado. Por un lado la concentracion dpigatad de las empresas se mantiene
practicamente inalterada dificultando los derecdeslos accionistas minoritarios pero la
inversion extranjera ha experimentado un leve gnecito dandole soporte a los argumentos de
un mercado mas atractivo para los extranjeros.
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Como fuente de referencia la encuesta McKiheégfio 2007 dio los siguientes resultados sobre
el mercado de capitales chileno:

» Casi 40% de las decisiones se toman fuera deltdirec

» Los directorios carecen de vision estratégica.

*  79% de las empresas carecen de mecanismo de edaldatdesempefio del directorio
frente a 72% del 2004. Evidencia que no demuestra buena gestion ni
implementacion de los comités de auditorias.

* En el 75% de las empresas el mayor accionista poésealel 30% de la propiedad.

 En las empresas del IPSA el mayor accionista t&n2% de la propiedad y los 3

mayores poseen 61%, en promedio.

Los datos encontrados por la encuesta no somadtes con respecto a la proteccion de
accionistas minoritarios. Cada vez que exista umrotador este serd capaz de controlar la
empresa y planificar segun sus intereses las egimaty los estatutos de la empresa. Si no existe
una legislaciéon ni los incentivos a evitar estomportamientos, los accionistas minoritarios
guedaran sin proteccion a pesar que existan layedog protejan, ya que si estas leyes no son
validadas por el mercado ni fiscalizadas de maaficiente (este parece ser el punto central,
pues la concentracion de la propiedad no ha pelortitacer efectiva la presencia mayoritaria de
los minoritarios en los comités de auditoria), sfiledan en el papel y no cumplen su funcién

objetivo.

En consecuencia, esta ley retomé el tema del aderce capitales chileno e incorpora
estandares internacionales basicos para desdoollas consensos alcanzados aqui fueron de
relativa sencillez acordarlos, debido a que pregigm existia la necesidad de legislar sobre
estos temas en todos los sectores politicos. Sbamgm la realidad nos muestra que no fue
suficiente en absoluto, se dejaron fuera temas dos@obiernos corporativos de empresas
publicas, que como veremos mas adelante es un rieuyadiscutido y legislar sobre estas
empresas se ha tornado casi imposible por partéasieautoridades, dada la importancia

econdmica y politica que tienen estas empresasiestro pais. A continuacion analizaremos

® McKinsey & Company asesora a empresas lideresna owejorar sus estrategias, organizacionales y
operacionales. Ademas asiste a gobiernos y a desdan fines de lucro en sus desafios adminiabiati
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estos temas y otros en la ley que sucedi6 a ldde@PAs, en cuanto a reformas en gobiernos
corporativos, la llamada ley de mercado de capitaldMK2 desde aqui en adelante). Que
pretende desarrollar el mercado de capital deaigggofundizar aiun mas las leyes de practicas
de gobiernos corporativos de empresas privadablicps.

En el anexo se encuentra la Tabla N°3 en dondiesglosa la estructura de propiedad de las
empresas que integran el IPSA en el afio 2008. 8depapreciar que practicamente no existe
diferencia con la Tabla N°2 por lo que la concasifna de propiedad sigue siendo altisima en
Chile.

1.2.2 La ley de mercado de capitales 2

Este proyecto se present6 en Julio del afio 2008ueprimer tramite constitucional en la
camara de diputados y se extendid hasta el afidg@a8ata nueva iniciativa se caracterizé por
tratar de legislar en un gran namero de temas gpde, encontrd una fuerte oposicion de varios
sectores lo que provocd que su tramite fuese muip.lé\ continuacion detallaremos cuéles
fueron los objetivos de esta reforma y nos cestnas especialmente en los temas de gobiernos
corporativos de empresas privadas y empresas psilfitada la gran extension de la ley). Por
primera vez en este trabajo, hablaremos de losguis corporativos de empresas publicas. En
Chile, el caso mas emblematico es el de CODELC@resa que entrega un importante aporte
econdmico al fisco chileno y por ende su pesoipoliés enorme. A lo largo de las paginas
siguientes nos daremos cuenta como una ley sddmarasdebido al proceso politico, y como
los intereses de algunos se van agregando a g @mo otros se van desprendiendo del
proyecto original. Trataremos de entregar los tbtajue creemos relevantes, ya que el tramite
de esta ley fue muy complicado y se requiri6 de hmscreuniones y presentaciones en el
congreso para aprobar parte de ésta. A difererecia tby de OPAs, podemos afirmar que el
proyecto de ley final difiere significativamentd geoyecto inicial.

El proyecto tiene como objetivo inicial dar unyoadesarrollo a la industria del capital de
riesgo. Sostiene que en Chile este mercado estapowty desarrollado y por ende muchos
proyectos creativos y rentables se quedan sinrddaampor ausencia de financiamiento. Como

propuesta, se pretende modificar varios cuerpoaldsg como la ley de valores, la ley de
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sociedades anénimas, la ley de tributacion, enteef oPretende ademas crear un nuevo tipo de
entidad econdmica que funcione acorde al desardelloapital de riesgo, asi se propone crear
las sociedades de responsabilidad limitada pooaegi En un primer momento no se pretendia
legislar sobre gobiernos corporativos de empre8hkcas, sélo implementaba nuevas normas a
las ya existentes en temas de informacion privalégi transacciones con partes o con sociedades

relacionadas, juntas de accionistas, etc.

En el primer informe de la comision de hacierds,contrapartes vieron sefiales positivas en
este proyecto sefialando que eran anheladas hadeosnaéios por los inversionistas. El
representante de la Fundacién Jaime Guzman, Donadslak. Gonzaléz sefialé que era un
proyecto con un objetivo muy importante, pero ppra realmente se desarrollara una industria
de capital de riesgo, era necesario realizar uizaimea tributaria que sacara definitivamente el
impuesto a las ganancias de capital, un tratamieppecial a los inversionistas en temas
tributarios y eliminar la participacién de la COREN el proyecto. Opinién parecida sostenia el
representante de la fundacion Libertad y Desar®tloAlex Buchheistér quien sefialé que la
participacion de la CORFO, mas la ayuda del BlDeraina buena opcién ya que no se tiene
seguridad del costo de estos avales. Ademas laienp@ de proyectos a través de la CORFO
no habria sido positiva. En general, los argunmsed@estas instituciones y otras mas como la
CPC, la camara de comercio de Santiago, la asénialg bancos, etc., concuerdan en que el
proyecto esta bien encaminado en su objetivo pahcjue es desarrollar el capital de riesgo en
nuestro pais, y como complemento al proyecto prtpuaecomiendan una modificacion
tributaria aun mas profunda que favorezca a losrgionistas y a las empresas; por otro lado,
coinciden que la participacién de la CORFO (orgaoisestatal), no esta respaldado y es
considerado como innecesario. El proyecto fue amloben general por unanimidad por la

camara de diputados, es decir se aprob¢ la idemidtar.

® En total el proyecto pretendia modificar 15 cusregales para llevarlo a cabo.

" Para mayor informacion de estas nuevas entidadegmposicién y en qué consisten, revisar el aochi
“Historia de la ley de mercados de capitales li8pdnible en la Biblioteca del Congreso Nacion#loS
web.

8 Abogado de la Pontificia Universidad Catdlica dél€ Fue ayudante de Jaime Guzman. Trabaj6 10
afios en la Fundacién Jaime Guzman para luego riemnintegrarse como editor del cuerpo de
economia del diario La Tercera.

° Abogado de la Pontificia Universidad Catdlica del€ Actualmente es el director de la rama de
estudios juridicos de la Fundacion Libertad y Dexlar.
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El segundo trdmite constitucional en el senadsiresluda el mas importante en la historia de
este proyecto. Se decidioé incorporar otro proyetgoley adicional al original que trata por
separado todo lo que tiene que ver con gobierngmrativos de empresas privadas y publicas.
Este nuevo proyecto fue presentado el 10 de Agbsit@fio 2005. El titulo del proyecto fue
“Crea el Consejo Superior de Empresas Publicasiladgs Empresas de Auditoria Externa,
modifica estatuto de los directores de las socieslathdnimas, las normas de administracién de
las mismas y los estatutos de las empresas pUbtitasal como detallaremos fue finalmente
rechazado por el senado el 8 de Marzo del 2006.

1.2.3 Gobiernos corporativos como un nuevo proyectie ley independiente.

El objetivo de este nuevo cuerpo legal era sepkaigproyecto conocido como MK2 la parte de
gobiernos corporativos de empresas privadas y adesguevas modificaciones a las empresas
publicas segun las guias de la OCDE, las cualemtde implementar las mismas normas de las
empresas privadas a las empresas publicas con defmejorar los regimenes de gobiernos
corporativos de estas Ultimas. El proceso de randvan temas de gobiernos corporativos de
las empresas publicas habia comenzado ya condei@nedel SEP, el afio 2001, una institucién
con caracteristicas similares a un Holding, y doasoreformas en relacion al nombramiento y al
desempefio de los directores. Sin embargo adn lpsesas publicas se encontraban bajo un
frondoso cuerpo legal donde predominan normas qgata una de las empresas por sobre un
marco legal general. De ahi nace la necesidadfdena las empresas publicas e incorporarlas
a MK2.

En materia de empresas privadas se pretendeaavamios siguientes temas:
» Presencia de al menos 2 directorios independieatesempresas que posean un
patrimonio bursatil superior a 1.500.000 YF.
* Aumentar el nimero de directores en aquellas emprgse dada su concentracion no
se permita la norma anterior. Esto permite amfigrepresentantes en la direccién de
la empresa de los accionistas minoritarios.

» Proteccion a los accionistas en transaccionesti®sesenciales.

19 De este modo se podria controlar temas como fosmies de auditorias, asegurando por lo menos la
presencia de directores independientes del codt(s).
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» Amplia el concepto de transacciones de partesioakdas agregando nuevos focos de
posibles conflictos de intereses.

e Se avanza en herramientas que facilitan la ideatifbn de informacion privilegiada.
Se crean mecanismos para la divulgacion expedigstagnformacion.

» Mejoramientos de la industria de auditorias extrna

En lo que se refiere a empresas publicas:

 Crea el Consejo Superior de Empresas Publicas (S#tF) estard compuesto por
directores en los que participaran en su elecdipresidente de la republica, el ministro
de economia, de hacienda, de mineria, de transplartc€CORFO y otros seran
independientes seleccionados por concursos.

» Las empresas publicas contaran con al menos Zatiesdndependientes, acorde con la
intencidn de crear normas similares para empreszsps y publicas.

» Aplicar las mismas normas contables de las emppmdasdas a las empresas publicas.
Los balances de las empresas publicas deberarsestatidas a auditorias por empresas
auditoras independientes.

» Las empresas publicas que emitan valores de gbéiltica quedan también bajo la
fiscalizacion de la Superintendencia de Valoregsgugos.

* Modifica la composicion de los directorios y la @cibn en sus cargos. El directorio
tendra la facultad de elegir al presidente y alregdnte de la empresa. Aquellos
directores que representen a los trabajadores Igia gremio en particular deberan
abstenerse en su votacion cuando existan confligtasterés.

e En el caso de CODELCO (que veremos mas adelantdetlle), se modifican la
composicion y las atribuciones del directorio, ddaedas facultades de administracion,
adecuando las facultades del presidente ejecutivo.

Con respecto a este proyecto, el presidente @@mdederacion de la Produccion y Comercio
durante esos afios (CPC) Hernan Sometlilfresentd un informe a la comisién de hacienda el

cual sefialaba los siguientes puntos.

1 Abogado de la Universidad de Chile con un magisteta universidad de Nueva York, con lo cual
profundizé su conocimiento en el ambito de consragotransacciones en el ambito internacional y
resolucidn de conflictos. En la década de los 70ejuadiversas empresas en situacion critica ad¢m lde
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En primer lugar sefiala que no es correcto nuatiflos gobiernos corporativos de las
empresas privadas y las publicas bajo un mismoeptoyde ley. Argumenta que las empresas
publicas requieren un cambio inmediato en esteidsenpero que las empresas privadas
funcionan adecuadamente segun lo avala el mismeoanher Remarca ademas que las empresas
chilenas estan muy concentradas y que esta coacimires so6lo un dato producto de la
formacion de las empresas, que no es bueno ni yngle no se debiese modificar mediante
leyes. Por otro lado dice que los accionistas ntarars estan lo suficientemente protegidos con
la ley de OPAS. Somerville termina su intervencggfialando que observa un exceso de
regulacion por parte de las autoridades y que unade cambiante no puede tener regulaciones

en todo, siempre debe haber un espacio para laegitacion.

A nuestro modo de ver el proyecto que se préssrgponde a una necesidad bésica de
desarrollar el mercado de capitales. Existe fuerilencia que los mercados en donde la
concentracion de la propiedad accionaria es maymmsenos desarrollados que en aquellos en
los que la propiedad esta mas diluida; esto se elelparte a la baja regulacion que no protege a
los inversionistas de posibles expropiaciones geera por parte de los controladores de los
bloques econdmicos; entonces la creacion de ricplégaal que la propiedad se concentra y no
permite que fluya hacia sectores menos desarrgllatio la economia lo que dificulta el
crecimiento de esta; ademas, y este es quizasngb puds importante, la escasa regulacion
eleva el costo de levantar capital y por lo tamtstiga la inversion y el crecimiento. Entonces la
concentracion tiene un caracter mas negativo qegiyipy no debiese considerarse tan sélo
como una consecuencia derivada de los proceso&ritist de cada pais. Por lo tanto el
argumento del sefior Somerville en ese sentido sofegente para decir que hay un intento de
sobre-regulacion a las empresas privadas; muylmmnérario creemos que existen importantes
vacios legales que se requiere llenar para terseesinuctura capaz de defender a cada actor en
los mercados de capitales. Concordamos que leel€yRAs es un avance importante, pero esta
ley regula sélo una de las formas de expropiaciérriqueza por parte de los accionistas
mayoritarios que es el premio por control, y questen muchas otras formas de abusar del

Sudamérica. En los 80 fue el principal negociadoladdeuda externa chilena. En 1993 fue elegidoocom
lider de la institucién de bancos e instituciorinarfcieras. Entre otras actividades destaca corectdr
de importantes conglomerados econémicos como Bn&aita Rita, Inacap y Corpbanca.
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sistema para lograr beneficios poco éticos, enlies el uso fraudulento de informacion
privilegiada, las transacciones con partes relaclas, directores dependientes del controlador,
maniobras contables, etc. Cada uno de esos pofiblesde conductas inapropiadas requiere de
un marco legal bien establecido que no es faadstigblecer ni hacer valido por el mercado.

Las federaciones y sindicatos nacionales de magresas del estado CODELCO, ENAP,
BANCOESTADO, ENAMI, CORREOS DE CHILE, FERROCARRILEBEL ESTADO Y
EMPRESAS PORTUARIAS, plantearon los siguientes guar@s con respecto al apartado de

las empresas publicas

Con respecto a la creacién del Consejo SupdeédEmpresas Publicas, el cual tendria un rol
similar a las juntas de accionistas dentro dergzresas privadas mostraron su total desacuerdo.
No les parce adecuado que la autoridades que tiamesponsabilidad de gobernar trasladen la
atribucion de asignar profesionales de excelencttas entidades como el consejo SEP en las
formaciones de los directorios de las empresasga$blEn otras palabras estan en desacuerdo
con los directorios por compromiso o cuoteados. de sostienen que la creacion de este
consejo y la Secretaria Técnica de apoyo al misdho wan a crear ineficiencia y dobles
funciones. Terminan su intervencion seflalando quguke plantea el proyecto no cambia en
nada la situacion actual de las empresas publies,sélo se conformaria un “holding” de
dichas empresas bajo la mirada de una nueva idédmgiegmentada e ineficiente desde su punto

de vista.

El presidente del Banco Estado en cambio ve cemds ojos el proyecto. Encuentra un gran
avance la creacién de este consejo en la asigndeiopresidente, y vicepresidente para asi
entonces evitar tonos politicos en los nombramsegte puedan interferir en el funcionamiento
competitivo del Banco Estado, que como tal, tiesraa mision dar créditos, guardar los ahorros
de las personas, etc. Y no tiene por qué tenetamuzncia politica marcada.

A continuacién se hace un punto aparte en laugli8o en general y se analiza el caso de
CODELCO. La empresa publica mas grande del paisdemde se observan muchas
discrepancias entre los sectores y es el eje teotvee la legislacion de gobiernos corporativos
en las empresas publicas.
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1.3 Gobiernos corporativos en CODELCO

Juan Villarza ex presidente ejecutivo de CODELS§XDalé que no le parecia correcto que a
CODELCO se le tratase bajo el mismo marco regutatque las otras empresas publicas,
recalcando que CODELCO tiene un estatuto diferédegiala que si CODELCO se somete a
estar a cargo de un consejo (SEP) que va a dafininas importantes dentro de la empresa, y
ademas a una vigilancia de la Superintendencia aler& y Seguros para asimilarse a las
empresas sociedades andénimas, se producird urp&citofento con otras instituciones que
fiscalizan o que tienen relacion directa con la arancomo la Contraloria General de la
Republica y COCHILC®. En resumen el Sr. Villarzii se mostré cauto al emtmde pretender
legislar sobre CODELCO y sefialé que merecia unzusiién detallada antes de reformular el
funcionamiento de esta empresa. Una opinién véliaando en cuenta que es el mayor
ejecutivo de CODELCO vy esta familiarizado fuertateecon el proceso productivo y la toma
de decisiones dentro de la misma. Ademas el posibidlicto de interés entre el SEP,
COCHILCO y la Superintendencia es un hecho queiaalirse facilmente. Sin embargo esto se
podria disminuir bastante, en primer lugar, defide claramente las funciones de cada
organismo para evitar objetivos contradictoriogudelo, tratar de alejar lo méas posible el tema
politico en las decisiones y en los nombramientofsd consejeros y de las personas de cargos
importantes tanto en el SEP como en COCHILCO, e# decdidas tales como fomentar la
asignacion por concurso, integrar a personas nianigés en partidos politicos, aclarar el
financiamiento y la politica de inversion de CODELCetc. Si las autoridades son capaces de
desarrollar medidas como las anteriores sin dudavaezaria en una reforma estructural a
CODELCO en el tema de gobiernos corporativos, emdé@rimarian los debates econémicos de

la empresa por sobre los politicos.

Para tener una idea del peso politico-econ6mecG@DELCO el afio 2007 aporté un suma de
8.451 millones de dolares a las arcas fiscales. &lmaa importantisima al presupuesto del
gobierno, por lo cual ya se puede dimensionar licaio que es el tratamiento de esta empresa

12 Comisién chilena del cobre, fue creada en 1976etobjeto de resguardar los intereses del Estado e
sus empresas asesorandolo en temas de futuro afmizidn de estrategias y metas de gestion. Ademas
fiscaliza el cumplimiento de leyes de empresasigdbly privadas. Se centra solamente en empresas
mineras del cobre y de minerales metalicos y n@lwes con excepcion del carbén y los hidrocarhuros
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por parte del estado. Por un lado el aporte ecawes importantisimo para el mismo, y por
ende el gobierno tiene grandes incentivos a fomdateficiencia de la empresa; por otro lado,
la oposicion ve en esta empresa una oportunidaa getectar irregularidades y de esta forma
sacar provecho politico de posibles errores adiritiigos. Ambos comportamientos aunque
sean de sectores opuestos son muy beneficiosoglpasto de las personas ya que CODELCO
esta muy observada vy fiscalizada constantememeadera de minimizar los errores de gestion.
El gobierno al tanto de esto propone este proypata modificar la administracion de las
empresas publicas y desligarse un poco de lasrdesiges de las empresas creando un consejo
de caracter independiente y apolitico, que contrafdorme del funcionamiento de estas firmas.
En la actualidad CODELCO esta conformado por 7ctbres elegidos por el Presidente de la
Republica. Esta compuesto por, el Ministro de Maneel Ministro de Hacienda, 3 directores
designados por el presidente, y 2 representanties deabajadores y supervisores de la empresa.
Es claro entonces que los directores al ser asignaolr el presidente representan los intereses
de la coalicion gobernante y nace un foco de palitbn de la empresa. Ademas las decisiones
del directorio se enfrentan a las decisiones detigente ejecutivo de CODELCO otro cargo
elegido por el presidente, por lo que no existalibectorio como en las sociedades andnimas.
En CODELCO existe un conflicto de poder entre ebalorio y el presidente ejecutivo. Esta

practica de gobierno corporativo esta ya obsoleta.

Por esta razén es que el actual gobierno lanzproyecto de ley en Marzo del 2007 para
modificar el estatuto organico de la corporaciooiaraal del cobre (CODELCO), en que se
tratan todos los temas antes sefialados. El objesividar a esta empresa publica el mismo trato
al que estan sometidas las empresas privadas adegdnénimas con el fin de tener los
mejores estandares internacionales sobre gobiemm®rativos en dicha empresa. Para esto
pretende introducir reformas en las labores dekctlirio y el presidente ejecutivo de
CODELCO. Se pretende que el directorio tenga lasmas facultades establecidas para dicho
organo en la ley de sociedades an6nimas. Seguretenge atribuir a este directorio todas las
decisiones que tengan que ver con la administrad®nCODELCO, sin perjuicio de las
atribuciones que este érgano pueda delegar enesidpnte ejecutivo. Ademas pretende
modificar la asignacion de los directorios pardagvijue estos sean elegidos por el ciclo politico.
Se propone que so6lo 2 de éstos 7 sean elegidad Poesidente de la Republica de una nédmina

formulada por la alta direccién publica. Estos Pectiores deberan integrar el comité de
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directores ya definido por la ley de sociedadesimmds y tendran como misién revisar los
informes de auditorias externos, apoyar al directen el mejoramiento continuo de los
controles internos y revisar ex ante sobre lasbpEsiransacciones con partes relacionadas.

El resto de los directores se pretende que 4sties esean nombrados directamente por el
Presidente de la Republica y 1 sea elegido pocidtalentro de los trabajadores. En cuanto a la
duracion en los cargos se pretende modificarlaafieod a 3.

Con esta nueva conformacion del directorio guava definicion de roles, se puede observar
que se pretende en primer lugar evitar que mirsisiean directores de CODELCO. También
evitar que todos los directores sean elegidos tdimente por el presidente incorporando a la
Alta Direccién Publica en las designaciones. Sithango aln el presidente tiene la mayoria de
los directores lo que es una clara sefal que eegubno pretende de ningln modo “soltar” el

control sobre la cuprifera.

Al respecto tuvimos la suerte de conversar coniddalarrain, abogado del ministerio de
hacienda el cual lleva el proyecto de gobiernoparativos de CODELCO. Segun su opinion se
pretende legislar en esa empresa primero porgiaenads controversial y debatida, para después
empezar con las demas bajo un solo proyecto de.déegontraparte representada por entidades
como la Fundacion Jaime Guzman y Libertad y DeBaruen con buenos ojos las reformas
antes sefialadas pero reparaban especificamente puntds. Uno era en la supuesta
independencia de los directorios. Una de las opsiogue proponian es que estos sean
nombrados por el senado y no por la alta direcpidislica, para asegurar la representacién de
todos los sectores politicos. El otro punto debatia la representacion de los trabajadores. Sus
representantes en las reuniones no estaban delaadesdisminuir de 2 a 1 la representacién de
estos en el directorio. Pero segun la autoridaducodirector elegido por votaciéon de todos los
trabajadores bastaria para representar el interéag.

1.4 La resolucion del proyecto de gobiernos corpoti@os de empresas publicas y privadas.

Como se sefiald anteriormente, el gobierno derdRichagos separ6 de la reforma MK2 lo
referente a gobiernos corporativos de empresaada®/y publicas con la necesidad de darle

mayor urgencia a este tema que es de vital impoaamara el desarrollo de las empresas
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publicas que funcionan para la mayoria de los whdecomo verdaderas “cajas negras” en las
cuales no se saben donde invierten ni como est#ororadas. EI momento de la verdad se vio
el 7 de Marzo del afio 2006, muy pocos dias antgsi€@sumiera el nuevo gobierno y un nuevo
parlamento. Bajo la presidencia del senador RortiRemovacion Nacional), el proyecto fue
rechazado por no encontrar el quérum neceSafid sélo hecho de que se haya rechazado la
idea de legislar, derivé en que un tema tan impttaomo este quedara vetado por un afo
dentro del congreso. Esta es una gran inflexitiligae posee nuestro sistema legal, cuando un
proyecto es rechazado en esa instancia se probibera votarlo durante un afio. Si nos
ponemos aln mas criticos, votar un proyecto p@fignimplica nuevas personas que tienen que
retomar el proyecto, entenderlo, negociarlo, ddbayi ponerlo a disposicién del congreso de
nuevo y nuevamente se corre el riesgo de lo queidécen ese momento. Los senadores que
votaron en contra sefialaron que no estaban loientfitnente informados para aprobar un
proyecto de esa envergadura y que no conocianstarpodel gobierno entrante sobre el tema,;
lamentablemente por esos argumentos poco técnicpe yno tienen que ver con el proyecto
propiamente tal sino con circunstancias, este ptoyse pard por mucho tiempo. En la
actualidad se retomd pero aun no logra salir atielanonvertirse en ley, ademas es un proyecto

muy distinto al que se analizé anteriormente.

Retomando la reforma MK2 en su totalidad. Este@igue el proyecto en su objetivo quizas
pecd de ambicioso, pretendia legislar practicamentéodos los cuerpos legales referentes a
mercados de capitales, pretendia crear nuevas godmasociedades andénimas, fomentar el
capital de riesgo, legislar sobre gobiernos cotpara privados, reformar la totalidad de las
empresas publicas, etc. Al parecer fueron demasiblmosectores “tocados” por esta reforma
por lo cual no se logré el consenso necesario gaazar en un tema tan importante dentro del
mercado de capitales. Sin embargo cuando se lespdi@ la ley de OPAs la cual también fue
fuertemente debatida finalmente si hubo consengonEes qué factores influyeron que la parte
de gobiernos corporativos de MK2 no fuera aprobaéjstira realmente un deseo por seguir
regulando en este tdpico en todos los sectore®atoos?, ¢ Qué tan grande es el poder politico
de aquellos que no se benefician de mas regulagi@®como vimos fueron capaces de vetar

iniciativas como la antes vista? Preguntas qudwgita son muy complejas de responder y son de

13 En el anexo se explicita quienes votaron a fayen contra del proyecto.
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caracter subjetivo, para lo cual este trabajo coeiteramos tiene las bases para comenzar a

crear una opinién propia al respecto.

1.5 El nuevo MK2, y su resolucion en el congreso.

Efectivamente con fecha del 3 de Agosto del di@62a Presidenta de la Republica present6
una indicacién sustitutiva que modificé integrareegittexto del proyecto de ley conocido como
MK2. Hace énfasis que algunas materias contenidabil€2 seran retomadas mas adelante
como proyectos desglosados e independientes ddfdamia original. Entre esos desgloses se
encuentra la reforma a los gobiernos corporatigos, es retirado completamente de la agenda;
por ende se saca de la discusion temas como r&gulde informacion privilegiada y comités
de auditorias (temas que se presentan en detak¢ @apitulo 2 de este trabajo), ademas de
transacciones con partes relacionadas, apropiaedctividades comerciales, etc. Algunas de
ellas se habian aprobado en la cAmara de dipueedekprimer tramite constitucional, otras se
presentaron con indicaciones en el senado. El morestrante don Andrés Velasco present6 los
objetivos de esta nueva iniciativa con las indizcaes al proyecto MK2, sefialando que son:

» Promover el acceso a financiamiento las firmasagital de riesgo y PYMES.
e Fortalecer la seguridad en el mercado de valores.

» Promover la integracion del mercado financiero.

En la discusion en sala del 16 de Enero del 2abre este proyecto ya modificado ocurrid
algo bien peculiar. El objetivo era discutir el modexto legislativo redactado por el ejecutivo,
sin embargo una intervencion del senador Omitfasohn respecto al rechazo de la iniciativa de
gobiernos corporativos derivé en que la discus®transformara, y todos los que hicieron uso
de la palabra se refirieron al tema de gobiernoparativos de empresas publicas y privadas,
clara sefial que el tema aln estaba en la mentalds lbs senadores ahi presentes. El ministro
de hacienda reiteré que el tema de gobiernos catipos se debatira cuando se cumpla un afio
desde su rechazo. Esto iba a ser en 2 meses miaren del afio pasado, y tuvo que ser él,
quien retornara el tema e incité a los senadodss au opinion sobre el proyecto que se deberia

discutir y no a proyectos anteriores. Todo comenuahdo Ominami recordé el escandalo que

14 Economista y senador del partido socialista. hateg de la comisién de hacienda.

28



ocurrié con Sebastian Pifiera y el uso de infornmapidvilegiada para su beneficio mediante la
transaccién de acciones de LAN el afio 2006; eldmm@minami recalcd que nuestro pais aun
estaba muy atrasado en esa materia.

Para cerrar el tema de MK2 reiteramos sus puntiocipales, que fueron: capital de riego,
gobiernos corporativos a empresas privadas y masylifiscalizacion mas exhaustiva del
mercado de capitales (prevenir casos como el derlink) y por Ultimo facilitar el acceso al
crédito a las pequefias y medianas empresas.

Al revisar la ley 20.190, los articulos promulgadlistan mucho de los originales, en el caso
por ejemplo del capital de riesgo, lo que se ektipu el proyecto aprobado (articulo 19) es que
CORFO actuard como prestamista de las empresasagital semilla; sin embargo la
“concesion” durara 7 afos a partir de la entradgigencia de la ley, ademas no se les prestara
dinero a aquellas empresas que:

» Sociedades cuyo negocio principal sea la prestalg@@ervicios financieros.

e Sociedades cuyo objeto sea la participacién en esioies de obra de
infraestructura de uso publico, reguladas por Yyade concesiones de Obras
publicas.

» Sociedades cuyo negocio principal sea el inmohiliar

» Sociedades andénimas abiertas al momento de rekinawersion por parte del
fondo.

Lo anterior claramente da una sefial mas de qgadcsalié del senado fue distinto de lo que
entrd. En los requisitos de aquellas empresas gedep optar al fondo capital de riesgo, no se
habla en ninguna parte de la necesidad de que era@®sas deben ser empresas que generen
innovacién, o empresas con dificultades de finani@ato. Ya que el significado de capital de
riesgo, o mejor dicho el mecanismo de capital &g se enfoca en el problema de que muchas
de las empresas emergentes presentan problemagrddreas de informacién y riesgo moral,
por lo mismo es muy dificil para estas empresascefrun colateral. Para ver en qué quedo el
proyecto de capital de riesgo (lo que proponiaaxisaje, versus como quedo en la ley) nos seria
de utilidad indagar en la estructura conocida cdlimited partnership” que fue introducida en
Estados Unidos para proveer el capital de riego.e&m disefio el nicleo del sistema es la
Sociedad de Capital de Riesgo (SCR) o “Venture t@8pijue, sobre la base de establecer
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compromisos de aportes de capital por parte dertescconforma multiples fondos de inversion

de patrimonio separado, cada uno de los cualesriaven varios proyectos de riesgo. Cada
fondo es administrado por un socio general o adtnador “General Partner” que realiza

aportes de capital por cuenta de la SCR y, en ntmjaon los empresarios innovadores,

participa activamente en la gestion de cada proygetra lo cual posee derechos de decision
sobre su conduccibh Por lo tanto lo aprobado por el Senado dista muteh la concepcion

original de capital de riesgo, y por ende de louegpo en primera instancia por el gobierno.

En su tercer tramite constitucional, de vuella aamara de diputados, el proyecto conocido
como MK2, fue aprobado, con las indicaciones pitas&s por el gobierno de Dofia Michelle
Bachelet. Cabe reiterar entonces que en matergokiernos corporativos no se aprobd nada
nuevo, esto implica que desde la ley de OPAS (200@stro pais no ha avanzado en esta

materia.

15 Luis Felipe Jiménez, “Capital de riesgo para tiracion: lecciones de paises desarrollados.”
Publicaciones de la CEPAL.
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2. CAPITULO Il
COMITES DE AUDITORIA EN LAS S.A.

En Chile al igual que en muchos otros paises dadmua las empresas privadas se les exige

gue sean auditadas por un comité externo. Esteswqguermite “fiscalizar” que los procesos

internos de la empresa estén siendo llevados defolara.

La funcién del comité auditor debe Ser

1.

3.

Examinar con el maximo de diligencia si los divergipos de operaciones
realizadas por la sociedad estan reflejadas rafmmahte en la contabilidad y
estados financieros de ésta.

Sefialar a la direccién de la sociedad las defidsngue se detecten respecto a la
adopcion de practicas contables, al mantenimieetaurd sistema administrativo
contable efectivo y la creacién y mantencion desistema de control interno
adecuado.

Velar por que los estados financieros se prepaesactderdo a los principios y
normas contables generalmente aceptados y a lasicitisnes dictadas por la
Superintendencia en su caso.

Cuidar por revelar la posible existencia de fraugestras irregularidades que
puedan afectar la presentacion justa de la posfei@nciera o de los resultados de
las operaciones.

Por ley, el auditor sélo tiene derecho a vozasrjuntas de accionistas, y sélo tendria derecho

a voto si es que posee parte del capital de la eapsiendo este no mayor al 3% de la

16 Reglamento de S.A. DS 587, 1982, Articulo n°55
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propiedad. Esto nos da un indicio de que los aoshentregados por los comités de auditoria
son de poca relevancia para la empresa, y el giad®levancia que adquieran dependera
directamente del grado de importancia que le emére¢ps mismos directores.

Lo anterior podria llevarnos a caer en un ciraib®so, ya que en la ley chilena no existe
una legislacion que indique que los directores deiee independientEsdel controlador. Bajo
este escenario el administrador tendria incentidemsonducir la empresa en funcién de los
requerimientos de los accionistas mayoritariosart# de lado al minoritario.

2.1. Comités de auditoria en Chile y en el extranje

Primero debemos aclarar qué se entiende por camituditoria. Por lo tanto es interesante
preguntarse lo que es auditar; “la auditoria es funaién de direccién cuya finalidad es
analizar y apreciar, con vistas a eventuales aesiaorrectivas, el control interno de las
organizaciones para garantizar la integridad deasimonio, la veracidad de su informacion y
el mantenimiento de la eficacia de sus sistemagedion”. La auditoria puede clasificarse en
distintos tipos, pero la verdad es que eso no m@seisa en nuestro propdsito, lo que si es

interesante son las normas de audityrique se dividen en 3 tipds
Normas Generales

1. La auditoria debe ser efectuada por una persoeasonas que tengan el adecuado
entrenamiento técnico y la capacidad profesionaiccauditor.

2. En todos los asuntos relacionados con el trabajoreendado, el o los auditores
mantendran una actitud mental independiente.

3. En la ejecucién del examen y en la preparacionirdetme, el o los auditores
mantendran el debido cuidado profesional.

Normas Relativas a la Ejecucion del Trabajo

" La ley vigente (Afio 2008) es la ley de S.A. de2198

18 Normas de Auditoria generalmente aceptadas, w#imente aprobadas y adoptadas por el colegio de
contadores de Chile A.G.

19 Normas sacadas desde internet, y que son lascgptaael colegio de contadores de Chile.
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1. El trabajo se planificara adecuadamente y se sispeavapropiadamente la labor
de los integrantes del equipo de auditoria.

2. Debera adquirir una comprension suficiente de tiaietsira de control interno para
planificar la auditoria y para determinar la ndema, oportunidad y extension
necesaria de las pruebas que deberan efectuarse.

3. Se obtendrd material de prueba suficiente y competepor medio de la
inspeccion, observacion, indagacion y confirmaci@ma lograr una base razonable

y asi poder expresar una opinion sobre los esfato®ieros que se examinan.

Normas Relativas al Informe

1. El informe indicara si los estados financieros bi@o preparados de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados.

2. El informe indicara aquellas situaciones en qubatigrincipios no se han seguido
uniformemente en el periodo actual respecto abgeranterior.

3. Las revelaciones informativas contenidas en losadest financieros deben
considerarse como razonablemente adecuadas, a meeogn el informe se
indique lo contrario.

4. El informe expresara una opinidon sobre los estdilencieros tomados en
conjunto, 0 una aseveracion en el sentido de qymiade expresarse una opinion.
Cuando no pueda expresarse una opinién sobretkdossfinancieros tomados en
conjunto, deben indicarse las razones que exisiem gllo. En todos los casos en
gue el nombre de un auditor se encuentre relacionad estados financieros, el
informe contendra una indicacion precisa y claralaléndole del trabajo del

auditor, si hay alguna, y el grado de responsauiliglie esta asumiendo.

Por otra parte los requisitos y facultades dealaditores estan escritos en el reglamento de
sociedades anonimas. Donde estos deben ser malgoestad, contadores auditores, ingenieros
comerciales, y en general, cualquier otra persamadg conformidad con la ley pueda emitir

informes de auditoria que acrediten un ejercicodgsional mayor a 3 afios.

Sin embargo en ninguno de los articulos de lalé&eociedades Andnimas (ni tampoco en el
reglamento sobre S.A.), se especifica de que élaadebe ser independiente de la firma que
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audita, sélo que no puede tener mas del 3% deofsigpde forma directa o por medio de un
tercero, tampoco se especifica que el auditor red@urestar mas servicios a la misma
compafiia, sélo se habla de un porcentaje del pagoreribe este de la empresa. Por el
contrario en EEUU, cuna del libre mercado, si exiat legislacion, la leparbanes-Oaxley
surge ante los hechos de fraude del caso Enroestariey se asignan responsabilidades de las
partes, si bien no evita que no se hagan fraudgerjuicios al minorista, si asigna
responsabilidades. Exigiendo que los auditores sedpendientes, para evitar operaciones
con parte relacionadas y conflicto de interesegmds dichos auditores no pueden ofrecer los
siguientes servicios a la misma compafiia: servitdocontabilidad, servicio de ndémina,
contratacion de ejecutivos, preparacion de inforaodse proyecciones, valuaciones, servicios
actuariales, asesoria como director funcionarimpleado, consejeria legal, auditoria interna,
intermediacién financiera y servicios de bancanderision. Otro gran punto en la ley, es que
se establece de manera formal el comité, con wukaatribuciones, se explicita que todos sus
miembros deben ser independientes, que se debe abmeenos un miembro experto en
finanzas y que todos los servicios de auditoriaeyguditoria deben ser pre-aprobados por el
comité. Por lo tanto, existe un claro énfasis endalimitaciones del comité, y en que es

claramente externo a la empresa.

2.2. Comités de auditoria y los partidos politicos

Los partidos politicos en Chile y en el munddisancian por medio de donaciones, las que
en su mayoria provienen de las empresas privadds. rios lleva a priori a tener como
hipotesis que “los partidos politicos tendrian incentivosaalegislar a favor de la existencia
de comités de auditoria independientes”, y en asigalpas ante mal manejo de la empresa, y
de paso que el poder de veto siga siendo asumidlo$ directores de las empresas. Ya que
bajo este esquema, el controlador sigue manteniehqmder de la empresa (ante la no
existencia de directores independientes), y a suleda administracion.

a) El financiamiento de los partidos politicos

En Chile existe una ley de transparencia a laaddn a los candidatos y partidos politicos

(ley 19.884), en la cual se establecen los mon&$os aportes reservados a los partidos
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politicos, pudiendo estos estar entre 26°YEn pesos chilenos $419.000) y 10.000 UF. Esto
denota que en su gran mayoria los aportes destinadtas campafias electorales son
provenientes de la empresa privada.

Otro punto importante con respecto al financiansiede los partidos politicos, es que en la
ley 18.603 no se estipula nada acerca de los mopimsecibirdn los partidos politicos, sélo
pone énfasis en el origen; cotizaciones ordinasi@xtraordinarias de sus afiliados, por las
donaciones, por las asignaciones testamentariasegybiagan en su favor, y por los frutos y
productos de su patrimofo Ademas sélo en el diario oficial pueden exigtsimenes de su
financiamiento, pero no el detalle del origen déecagrest’.

A nosotros lo que nos interesa, es ver de @8atén estos dineros y la relacion que existe
entre los partidos politicos-empresa privadas, yc@usecuente legislacion a favor de las

empresas gque entregan los aportes a los partiditisgmo

b) La dualidad servicio publico-mundo privado

En Chile a lo largo de la historia, se ha sufridtagension que existe entre la busqueda de
independencia por parte del partido politico, gresioén de aquellas personas que han sido los
contribuyentes, donde unos quieren independenca lpgislar, y los otros quieren que sus
ideas e intereses sean defendidos. Un caso emidenes el de ex presidente Jorge
Alessandri (1958-1964), “que tuvo la doble calidiadser politico-diputado, ministro, senador
y presidente, junto a cargos de dirigente grenehledhpresariado- y de haber sido asimismo
empresario y uno de los duefios de la mas importintas empresas privadas del péils”.
Este hecho historico, no guarda relacién con laadidad que vive el pais, ya que en el dltimo
tiempo se ha legislado a favor de que no puedérexsta doble militancia entre vida politica
y vida empresarial, pero solo se ha legislado egosaespecificos, aquellos que tienen directa
relacion con el Estado. En el articulo 57 de lastiturcion chilena se establece quienes pueden

20 UF al 24 de Septiembre de 2008 igual a $20.950

21| ey 18.603, Art. 33, Del financiamiento de lostjgtns politicos

22 En el anexo, se puede ver un ejemplo del detabedgben mostrar los partidos politicos (Tabla N°3)
% carlos Hunneus, El financiamiento de los partjloiéticos y las campafias electorales en Chile.
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ser candidatos a senadores y diputados, pero ejun@nparte se establece que estos
candidatos deben abandonar sus cargos en emprégadap. En el articulo 58 de la
constitucion politica, se pone mas énfasis en bdedmilitancia, donde deja de manifiesto que
tanto senadores como diputados son incompatiblesarn empleo o comision retribuidos
con fondos del Fisco, de las municipalidades, sletdidades fiscales autbnomas, semifiscales
o de las empresas del Estado o en las que el féisga intervencién por aportes de capital, y
con toda otra funcién o comision de la misma nédaea Ademas los cargos de diputados y
senadores son incompatibles con las funcionesrdetdies o consejeros, aun cuando s&hn
honorem en las entidades fiscales autbnomas, semifiscadeslas empresas estatales o en las

gue el Estado tenga participacion por aporte ditatap

En resumen, analizando lo anterior, no existguma legislacién que obligue a que los
personajes publicos no tengan esta doble militaseievicio publico-empresa privada. No es
gue digamos que esté mal, pero claramente dejacin legal y ético considerable, el mismo
gue puede llevar a que se legisle a favor de laesaprivada. Pudiendo ser ésta, de propiedad
de diputados o senadores, de forma directa o oidir@ de las personas que aportan al
financiamiento de los partidos politicos. Enfocammoen los comités de auditoria, que es lo
gue nos importa, el hecho anterior nos podria amdgue las leyes que modifiquen esto
(Mensaje de ley de Mk2), no seran muy considergoasjue las modificaciones propuestas

pueden “perjudicar a la empresa privada”.

2.3. Mk2 y el mayor poder de los comités de auditiar

En el articulo 25 de la ley Mk2 se establecen tonitgés de auditoria, y se pone énfasis en lo
siguiente: “Los estatutos sociales establecerarfotma en que la administracién sera
fiscalizada. Si estos nada dijeren, la junta deoatstas debera nombrar anualmente un auditor
externo independiente con el objeto de examinaotdabilidad, inventario, balance y otros
estados financieros. Debiendo éste informar paitesa la préxima junta ordinaria sobre el
cumplimiento de su mandato y a este auditor exterdependiente les seran aplicables las
disposiciones del titulo IV del Decreto Supremo B7 de 1982, en todo lo que les sea
aplicable en relacion con los auditores externdmlados”. Este decreto hace alusién a las

condiciones que deben realizar los auditores, kelstsicciones que enfrentan.
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Como podemos ver, ni en el mensaje de Mk2, ni @r@e Supremo N° 587 existe algun
punto especifico que recalque la posibilidad de wpte pueda tener el comité auditor, la
mision de los mismos es informar a la junta dectlires, pero si estos hacen caso de la
informacién o no, no es posible implementarlo enlela  El gran aporte que se busca
implementar mediante la ley Mk2, es que la auditeri las empresas transadas sea de caracter

obligatorio, este hecho permite respaldar a lomaigtas minoritarios.

2.3.1 El proceso politico de la ley Mk2, y en espakde la parte de auditoria.

Los principales puntos que busca impulsar estacéeno se explic6 anteriormente en el
capitulo 1 son el capital de riesgo y el financemn a nuevos proyectos. También se
introduce el tema de gobiernos corporativos, avaezada entrega de prendas como garantias
para asi facilitar la entrega de créditos a lasip@gs empresas. Por Ultimo pretende crear una
fiscalizacion mas exhaustiva del mercado de cagitglero sin interferir en el libre

funcionamiento del mercado para no dafar los in@nempresariales.

Los principales puntos que se incluian en el ajensn el tema de gobiernos corporativos y
gue ponian énfasis en los comités de auditorialesasiguientes:

* Mejorar la industria de los auditores externos: es@ge que las empresas sean

fiscalizadas por empresas (hoy lo pueden haceomass Se ponen requisitos para

asegurar su independencia y calidad técnica

e Se amplian las restricciones a las operacionesalenistas que son capaces de elegir a
un director y con aquellos que poseen lazos paotitio de amistad dentro de la

administracién de la empresa.

La primera de las propuestas se ve de formatdime las implicancias en los comités de
auditoria. Mientras que la segunda va ligada mbsdahio de que los comités de auditoria tengan
mayor veto dentro del directorio, ya que si logdiores son independientes de los duefios, ellos
buscaran maximizar el valor de la firma en su amajuy por lo tanto les serd de suma utilidad
los informes entregados por los auditores, pernmidtichacer un analisis acabado del estado de la

firma y solucionar posibles problemas, generandgomaalor en el futuro
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Con respecto a comités de auditoria que es el tamaste capitulo, “mejoramiento de la
industria de auditores externos: para asegurareidad técnica, se exige que las sociedad
andnimas abiertas sean auditadas por empresadolmueden hacer personas naturales). Se
establecen requisitos que garanticen su profesacan e independencia econémica y técnica.
Para ello: a) se prohibe que la auditora exters@erto de la empresa auditada pueda desarrollar
actividades que comprometan su independencia; hWptal de los ingresos de la auditora
provenientes de un mismo grupo empresarial no psedsuperior al 10%” (Bajo la ley actual,
DS 587 de 1982, ese margen era no mayor a 15%).0Qumdemos apreciar, las nuevas
indicaciones eran mas incisivas que el mensajdnafigya que modifica los ingresos que
pueden percibir estos auditores, de manera dangistgue la auditacion sea “parte” de la
empresa y asi evitar problemas de agencia. Enngistao informe, en el articulo 7, el cual
introduce diversas enmiendas en la ley N° 18.04%,del Mercado de valores, el titulo XXVIII
(articulos 239 al 252) hace una serie de indicasi@nlas empresas de auditoria externa, que van
desde la naturaleza de las empresas de auditéeim&hasta las restricciones que enfrentan. En
el articulo 8, que introduce variadas modificacmorea la ley N° 18.046. Sin embargo de lo
original, después de la discusion en el Senadodjonery poco. Se eliminaron los puntos del 1 al
12, mas 14 y el 16. Soélo quedo el 13, que gualdaion con las practicas de auditoria en las
empresas privadas, y con algunos temas de la espatisidad que tiene el accionista
minoritario, como el poder de veto, y también quetlpunto 15, que establece el directorio
acuerda el tipo de operaciones a realizar y lagliclmmes y requisitos generales a las que se
sujetaran. Por lo tanto después del segundo tréroitetitucional, quedaba parte de lo que
correspondia a comités de auditoria;

El punto 13 iba en directa relacion con losités de auditoria, y proponia lo siguiente:
“Se reemplazan los articulos 51, 52 y 53 por igsisntes, nuevos:”

“Articulo 51.- A menos que sus estatutos establetoaontrario, la junta de accionistas de las
sociedades andnimas cerradas podra designar amtelaaina empresa de auditoria externa
para que examine la contabilidad, inventario, lmdap otros estados financieros, debiendo

informar por escrito a la proxima junta de accitaisobre el cumplimiento de su mandato.
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Articulo 52.- La junta ordinaria de accionistas lde sociedades andnimas abiertas debera
designar anualmente a una empresa de auditorianaxton el objeto de examinar la
contabilidad, inventario, balance y otros estaduasntieros de la sociedad, y con la obligacion
de informar por escrito a la préxima junta ordiaade accionistas sobre el cumplimiento de su
mandato.

Al menos uno de los socios principales de la esgpde auditoria externa que hubiere suscrito
el informe de auditoria deberd, por si mismo ormpedio de mandatario, concurrir a toda junta
general de accionistas que tenga por objeto el exata dicho informe. El representante debera
resolver las consultas que se le formulen respie®u informe, como asimismo respecto de las
actividades, procedimientos, constataciones, reodamones y conclusiones. La
superintendencia podra establecer por norma deteageneral, reglas que permitan cumplir la
obligacién antedicha por medios de comunicaciongauanticen la fidelidad y simultaneidad de

sus opiniones.

El informe de la empresa de auditoria externa mirita de accionistas se referirqd en forma
detallada, a lo menos, a las siguientes materias:

1. Relacién y descripcion de las actividades de arditexterna realizada durante el
ejercicio;

2. Indicacion de haberse dado cumplimiento a los adbatn los articulos 245, 246 y 248
de la ley N° 18.045 (hacen mencion a la independeate la empresa auditora y a sus
funciones) en su caso;

3. Observaciones relativas al control interno de kgiestad auditada, a la preparacion de
los estados financieros de ella de acuerdo a losipios contables y a las normas de
auditoria generalmente aceptadas, y al cumplimidatas normas de caracter general e
instrucciones dictadas por la Superintendencia; y

4. Cuenta de los pagos recibidos por la empresa ddtodadexterna, directa o
indirectamente, de la sociedad auditada o del germpresarial al que pertenezca,
distinguiendo aquéllos percibidos exclusivamentegbservicio de auditoria externa.

Dicho informe sera incorporado en la memoria fa gublicado en extracto junto con los

estados financieros de acuerdo a lo previsto artiello 76 de esta Ley.
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Articulo 53.- El directorio de la sociedad anéniatserta debera establecer las normas internas
necesarias para la auditoria externa se desaselién lo sefialado en la ley, incluyendo
especialmente los términos y condiciones es queode contratar a la empresa de auditoria
externa para la prestacion de servicios distintiasaauditoria externa, y los procedimientos para
solucionar eventuales casos de falta de indeperad@eacjuicio de aquella. En la junta de
accionistas convocada para designar a la empresmad@eria externa, y previo a su designacion,
el presidente debera dar a conocer a la asambpeditiza de contratacion del auditor externo en
servicios distintos a la auditoria externa o cualgquambio efectuado a la misma durante el
ejercicio anterior.”

Sin embargo, la ley publicada no menciona loggauanteriores, por lo cual la eliminacién de
estos puntos se dio en el tercer tramite constitatj y en particular en la discusion en sala. Ya

gue en la ley 20.190, el articulo 7° establecéglaiente:

1. Modificase el articulo 75 de la Ley 18.046, deuggte modo:
a) Reemplazase en el inciso primero, la expresiéniagra/ por “poner a
disposicién de"
b) Eliminase el inciso segundo.
c) Reemplazase en el inciso final, la expresion “sdagan a” por “se
pondran a disposicién de”
2. Intercélase a continuacion del articulo 137, alisigte articulo 137 bis:
“Articulo 137 bis.- La Superintendencia determinandediante norma de caracter
general, los medios alternativos a través de lakesuas sociedades fiscalizadas podran
enviar o poner a disposicion de sus accionistas, documentos, informacion y

comunicaciones que establece esta ley.

2.3.2. Las causas de la eliminacion de comités del#éoria

Lo interesante aqui es ver por qué se cambioogepto en el Gltimo tramite, cuales fueron los
fundamentos otorgados, o la problematica surgiddakliscusion en sala se hizo referencia a la
importancia del proyecto, de parte de todos logses; Dittborn, Cardemil y Alvarez, por parte

de la alianza, Lorenzini, Tuma, Ortiz y Sunico, [@o€oncertacion. Siendo el Gnico que puso en
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discusion la votaciéon el diputado Jorge Burgos (Penacia Cristiana), ya que se necesitaba
revisar por parte de la comisién constitucionallaleeamara, con objeto de revisar algunos
aspectos legales introducidos por el Senado y qficaron la ley aprobada por la camara de
diputados. Sin embargo en el oficio de la camararien al ejecutivo, el proyecto de ley en el
articulo 7° ya no estipula la condiciones que debear los comités de auditoria, por lo tanto el
articulo que entrega el congreso acerca de lataeidm de MK2 no es claro en manifestar que
paso con el articulo 7 durante el proceso de discug el oficio de la camara de origen al
ejecutivo. Este punto anterior no es suficientea paspaldar nuestra hipotesis planteada, pero
claramente deja sospechas de cuales fueron laascaasa eliminar este punto. Ya que en
ninguna parte de la discusion queda en entrediabdajregulacion de los comités de auditoria

sea un tema conflictivo.

Tal vez existan otros motivos que expliguenredultado de la votacién, que es el
comportamiento de dos agentes que participan denaafirecta e indirecta en el proceso de
votacion. Primero, los senadores de las Fuerzasadam) al analizar la votacion de la ley de
gobiernos corporativos del afio 2006 se puede verdgutro de los senadores que votaron en
contra, se encuentran los senadores designadangegntes a dicha institucién, los cuales
tenian incentivos de mantener el porcentaje deesogr provenientes de Codelco. Finalmente,
los sindicatos de las empresas publicas. Estasnaysestan altamente ligadas a los partidos
politicos por lo cual su presién puede incidir arvbtacion de las leyes. La principal razén del
poder de los empleados publicos en los partidogtiqgud es que los empleados publicos
representan la base militante de los partidos, adeambién participan en las elecciones de los
partidos politicos. Por lo tanto los sindicatos lde empresas publicas y los senadores
designados de las FF.AA. tienen incentivos, queesampde ser distintos repercuten en una

votacion en contra de la ley.

2.4 MK3, el nuevo proyecto impulsado por el ejecutd.

Durante la discusién de Mk2, no se hizo muéhfasis en comités de auditoria, porque lo
que desarrollaba comités de auditoria, era el tdmaobiernos corporativos de empresas
privadas y publicas. En la actualidad existen osgwoyectos de gobiernos corporativos de

empresas publicas, privadas y CODELCO, los cuglestn tramitando en el Senado

41



El proyecto de gobiernos corporativos de emprgsasmdas, en el apartado de auditoria
externa, pone énfasis en dos puntos:

» Se elevan los estandares aplicables a los audegtesios, de manera de garantizar
una mayor seguridad e idoneidad técnica. Para ef#otos, se introducen normas
que buscan asegurar la rigurosidad de los infoareauditoria y la obligacion de
los auditores de asistir a la junta para respofedepreguntas de los accionistas.
Asimismo, se imponen ciertas prohibiciones e incatibpidades para los socios de
las empresas de auditoria externa.

» Se requiere un quérum de 2/3 de las acciones amittdn derecho a voto para
adoptar la decision de renovar a los auditoresra patorizarlos a prestar a la
empresa servicios complementarios a la auditou@ndo ello pueda generar riesgo
de falta de independencia.

Los puntos anteriores, hacen énfasis en lacidad de la auditoria, con lo cual los
accionistas estarian protegidos y se podrian rethgiproblemas de agencia; pero el punto es
gue si se toman o no en cuenta los informes, depgadjue los directores sean independientes
del controlador. Este punto también es tratadol gmogecto de gobiernos corporativos ain en
tramitacion. En el punto 4 que hace alusion a mwi@s de directores, dice que debe estar
integrado en su mayoria por directores indepengbepttambién que se facilita el acceso a los
accionistas, al incluir su informe anual en la mgande la compafiia. Una de las cosas que aun
no se define (ni en este proyecto, ni lo fue en MER quién asume las responsabilidades en
caso de que existan fallas en los informes; pon@ie en la ley Sarbanes-Oxley, se establece un
cambio en el cédigo penal estadounidense, dondespecifican multas y penas para los
responsables legales de las infracciones (infoquesno cumplen los requerimientos expuestos
por la ley Sarbanes-Oxley, por ejemplo la trangpasede la informacion, independencia de la
empresa auditora, certificaciéon de los informeatriitieros, entre otros), donde estos podran ser
multados con dinero, o con afios de carcel, depedalidel fallo del tribunal. Por lo tanto es un
tema en que aun falta un poco de profundidad, geaeova por buen camino. Con respecto a la
tramitacion del proyecto, recién salio el primeforme de la comision de hacienda (2 de
Septiembre del 2008), a pesar de que el proyegtesn a la camara el 4 de Septiembre del afio
2007. Esto nos lleva a plantear que al igual quMKa, la tramitacién del proyecto tomara

tiempo, y es de suma importancia que para querselzn los proyectos existan los incentivos
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adecuados, porque en todo régimen politico (obwidasl dictaduras y monarquias) existira un

trade-off entre lo que plantea el ejecutivo y le glantea la oposicion.
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3. CAPITULO Il
INFORMACION PRIVILEGIADA

El concepto de informacion privilegiada es acwofiad paises de habla inglesa, se podria decir
que fueron ellos los que definieron primero estacepto. Que es el concepto beside
trading, y su definicion en inglés es la siguienténsider trading is the trading of a
corporation's stock or other securities (e.g. boratsstock options) by individuals with
potential access to non-public information abouwt ttompany. In most countries, trading by
corporate insiders such as officers, key employaesctors, and large shareholders may be
legal, if this trading is done in a way that does take advantage of non-public information.
However, the term is frequently used to refer tpractice in which an insider or a related
party trades based on material non-public inforrmatbbtained during the performance of the
insider's duties at the corporation, or otherwise lireach of a fiduciary duty or other
relationship of trust and confidence or where tlo@-public information was misappropriated

from the company*

Lo anterior nos dice que el concepto de infordmagprivilegiada se entiende como la
transaccién de acciones u otros activos de la ciiag@or parte de personas con acceso a la
informacién no publicada al mercado por parte dectapresa. Si estos individuos con
informacién {nsiderg transan acciones sin aprovecharse de esta inf@madicional no se
genera ningun impacto negativo, es todo legal. leblpma es cuando las transacciones
realizadas por estos individuos si consideran $ornracion adicional, porque al hacer la

transaccion se esta perjudicando a terceros.
3.1. El Caso Chispas.
El caso chispas marca un antes y un despulkasdiscusion de la informacion privilegiada

en Chile. El problema se da a conocer el 10 delPetde 1997, donde el directorio de la

empresa Enersis S.A. recibié la informacion de Buedesa Espafia habia informado a la

24 Definicion dada por la comision de seguridad ertambio de Estados Unidos, Mayo de 2008.
% Wigodski Teodoro, Caso Chispas: Lealtad debidel efirectorio de una sociedad, Enero de 2008.

44



Securities and Exchange Comisién de Estados Unjgeso sélo se habia firmado una alianza

estratégica entre Endesa Espafia y Enersis, sm@dpmas se habian suscrito una serie de
contratos por parte del Gerente General de la cbiapdosé Yuraszeck, de los cuales el

directorio no poseia conocimiento alguno.

Para entender el problema surgido, es necesaviear la historia de las partes y cémo
surgieron estos contratos suscritos por José YerksEnersis era una compafiia del sector
eléctrico nacional, que tenia no solo participa@énel mercado nacional sino que también
estaba posicionada en otros paises de Latinoan{érigantina, Brasil, Colombia y Per(). La
buena administracion la habia llevado a tener apimiento sostenido entre los afios 1990 y
julio de 1997; sin embargo presentaba limitaciqueas crecer a mayor escala, debido al alto
endeudamiento que tenia, lo que la llevé a entablaciones con un socio estratégico, Endesa
Espafia. Por otra parte existian las socied@tiéspas lascuales fueron creadas en 1987 por
un grupo de ex-ejecutivos y empleados de la exe€hd Metropolitana S.A. (Nombre de
Enersis antes de ser privatizada); esta sociedadidléomar control de la empresa en la cual
trabajaban estos ejecutivos, a través de las indaniones que recibirian por parte del Estado

provenientes de la privatizacion.

A) Los Gestores Claves

Los llamados gestores claves, quienes poseiarpami@ muy minima de la propiedad de
Enersis (0,06% de las sociedades Chispas), ertn wiefesionales que ocupaban a su vez
altos cargos ejecutivos en Enersis, y que adentdisipaban en todos los directorios de las
Chispas. Este grupo lo conformaban José Yuraszeete(ite General Enersis), Luis Fernando
Mackenna (Presidente Directorio Enersis), Marcotbetperg (Gerente General Chilectra
S.A,, filial de Enersis), Marcelo Brito (Subgere@eneral Enersis), Arsenio Molina (Gerente
de Desarrollo Enersis), Eduardo Gardella (GerentamtrGlador de Enersis) y Alfonso
Torrealba Ugarte (Gerente General de Edesur Slial,de Enersis). Estos llamados gestores
claves, eran los artifices de la buena gestiéma enriduccion de Enersis, lo que los llevé a que
contaran con la confianza del resto de los inveisias de la compafia y que detentaran lo

gue se denominaba “esquema de control”.
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B) La operacion

El 30 de Julio de 1997, el directorio de Enersletw® una reunion extraordinaria convocada
por el Gerente General, José Yuraszeck, dondef@enid de las conversaciones sostenidas
con Endesa Espafia. En esta reunion, el directeriongrsis decidié aprobar la realizacion de
la alianza estratégica, y ademas entreg0 la fatalt&erente General para negociar y firmar,
en representacion de la empresa. En virtud del rpottggado, José Yuraszeck (Gerente
General de Enersis), suscribié el contrato con Emfisspafia y ademas firmé sin conocimiento
por parte del Directorio de Enersis, otros consatientro de los cuales se vendia a Endesa el

“esquema de control”, el mismo que era de propigalds gestores claves.

Otro punto importante de la negociacién es qudeEa Espafia, el 5 de Agosto de 1997 hizo
publica su intencion de tomar el control de lasi®tades Chispas, y también de la realizacién
de una oferta publica de acciones. Esta OPA hatdadiferencia entre las acciones que
estaban en manos de los empleados de Enersigiydasstaban en manos del publico general
otorgando un precio menor a las acciones que est&ananos del publico general. En las
reuniones posteriores que tuvo el directorio (2&\desto y 9 de Septiembre), no se comentd
nada de los contratos suscritos por parte de Bnewai Endesa Espafia; recién en la sesion del
25 de Septiembre, Yuraszeck entregé al Directdriexto de la alianza estratégica. Cuando el
10 de Octubre el Directorio de Enersis conoci6 ue g&ndesa Espafia habia entregado a la
comision de valores y cambio de Estados Unidos (SECsus siglas en ingles), se dieron
cuenta de que el Gerente General se habia extadionén los poderes que le habia otorgado el
Directorio, lo que llevé a que se cesaran de sgocat Gerente General, y a sustituir al

Presidente del Directorio.

C) Las sanciones a los Gestores claves

En noviembre de 1997, la SVS impuso cuantiosasasiudt los Gestores Clave. En lo
informado por la SVS, existia clara evidencia de gumomento de firmar los contratos de
alianza estratégica (y sobretodo la compraventtasiecciones de la sociedad chispas), se
actio con un notable conflicto de intereses. Adeqé#s al momento de la negociacion se

habia ocultado informacién a los restantes direstgraccionistas de la compafia con respecto
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al interés de Endesa Espafia de ingresar a la gempide Enersis y de sus intenciones de
venderle las acciones de las cuales eran duefib@nhacultado su compromiso de ejercer
influencia en la administracion del nuevo controlady por Ultimo que los personeros que
negociaron los contrato, hicieron prevalecer steréses personales por sobre sus deberes y
obligaciones como presidente del directorio y Ger€&eneral, respectivamente.

3.2 Responsabilidad Obijetiva v/s Subjetiva.

El uso de informacion privilegiada puede serifitazgla como subjetiva u objetiva, como se
denomine dependera del pais donde se catalogue. dhstrda relacién con el tipo de
responsabilidad frente a la informacién, si esetidg quiere decir que esta vinculado a un
deber fiduciario hacia la sociedad emisora y saoaistas, esta es la relacion que existe en el
derecho estadounidense. Por otra parte en lospisgpeos, la legislacion pone énfasis no en
la posicién de quien detenta la informacién, sine de la naturaleza de la misma, lo que se
denomina como responsabilidad objetiva. En Chile, @o se toma parte en alguna de alguna
de las dos posiciones, por lo cual al momento delagar si ha existido o no, uso de
informacioén privilegiada no se pueden basar lohbeen uno de los dos tipos de informacion.
Esto lleva a tener un vacio en la legislacion, gdeerminacion de si existié 0 no informacion
privilegiada dependera en exclusiva desigertiseque tengan tanto el abogado querellante

como el defensor.

3.2.1. Regulacién en EEUU v/s Europa

En Estados Unidos la lesécurity Exchange gcestablece la obligacion de informar los
estados contables de la empresa y se consider6 agerdes con informacion privilegiada
(inside informatiolh a los directores, gerentes y accionistas, queyeoan mas de un 10% de
las acciones. Esta misma ley establecié las sagxipara aquellos individuos que utilizaran la
informacién privilegiada en beneficio propio. Cuars detecta que alguien tiene la capacidad
para acceder a la informacién privilegiada se actinma prohibicion de compras durante seis

meses, en el caso de que no se quiera entregdodamacion al mercado.

% Philippi, Yrarrazaval, Pulido y Brunner, InforméniPrivilegiada, Analisis comparado, 2007
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La legislacion estadounidense permite demandadas aquellos individuos que transaron
aprovechandose de que poseian la informacién ggigifla. También se puede demandar a
quienes, a pesar de no poseer de forma direatéolamiacion se hubiesen aprovechado de ésta,
logrando beneficios en el mercado. En resumengialéeion de Estados Unidos no busca la
transparencia, sino que busca atacar que no seax@mgafo. La legislacion europea define
informacién privilegiada como, “la informaciéon que se haya hecho publica, de caracter
preciso, que se refiera a uno o varios emisoreslbees negociables o a uno o varios valores
negociables y que, de hacerse publica, podriairifumanera apreciable sobre la cotizacion
de ese o de esos valoréSY los estados prohibiran que todas las personasmiembros de
los 6rganos administrativos, de direccion o de robrdel emisor, participantes del capital
emisor, 0 que tengan acceso a la informacién pejeeticio de su profesion, puedan adquirir o
ceder de manera directa o indirecta, los valorégméor o de los emisores afectados por la
informacién privilegiada, explotandola con cono@nid de causa. Por lo tanto en la
legislacion Europea lo que se protege, son lasedisas de informacién que enfrenta el

mercado(Ver Cuadro N°2 del anexo).

3.2.2. Regulacién en Chif&

En Chile no existe una legislacion que se basenarde las dos tendencias (responsabilidad
objetiva o responsabilidad subjetiva). La ley defijue sélo se puede acceder a la informacién
(privilegiada) si existe una relacion preexisterta la fuente de dicha informacion. Tiene que
existir un cargo, o relacién con el emisor en radénque la persona pueda acceder a la
informacién. Lo anterior solo afecta a los intefHosque deja un amplio margen para aquellos
terceros que pueden beneficiarse de dicha infodnaasta interpretacion es en la que
generalmente se basan los privados. Por otra farntesion que mantiene la autoridad es que
la informacion privilegiada viaja entre quienesgrensmiten, y va “manchando” a aquellos que
van adquiriendo el conocimiento; esta interpretavi ligada al resultado mas que al origen.
Por lo tanto como mencionamos, existe una dobégpretacion de la ley, lo que incide en que

27 Articulo 100, Comunidad Econémica Europea (89/6%E)

% \er Cuadro N°1 en el anexo donde se muestra lpamnion de Chile con otros paises en el nimero de
transacciones con informacién privilegiada.

®Alcaino, Rodriguez, Sahli, Centro para el gobieteda empresa, regulacion al mercado de capitales.
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las personas que caigan en casos de informacidgifegiada no se les juzgue con el mismo

prisma.

La ley de valores (18.045) en el titulo XXI Idgi€n relacion a la informacién privilegiada, y
en especial el articulo 166 habla de quienes sum® puedan tener acceso a la informacion
privilegiada.

Las siguientes personas pueden tener accesofaraation privilegiada:

a) Los directores, gerentes, administradores y liglodes del emisor o
del inversionista institucional, en su caso;

b) Las personas indicadas en la letra a) precedamtesegidesempefian en
una sociedad que tenga la calidad de matriz oarttigcontrolador, de
la emisora de cuyos valores se trate, o del inmaista institucional en
Su caso;

c) Las personas controladoras 0 sus representantes, remlicen
operaciones 0 negociaciones tendientes a la ecajandel control, y

d) Los directores, gerentes, administradores, apodsra@dsesores
financieros u operadores, de intermediarios der@slo

También se presume que pueden tener informagigitegiada, las personas que puedan
tener acceso directo al hecho objeto de la infoidnac

a) Los auditores externos e inspectores de cuentendisbr, asi
como los socios y administradores de la sociedatkes
auditoria;

b) Los socios, administradores y miembros de los jossde
clasificacion de las sociedades clasificadorasiesgo, que
clasifiquen valores de emisor o a este Ultimo;

C) Los dependientes que trabajen bajo la direccidupersision
directa de los directores, gerentes, administradoce
liquidadores del emisor o del inversionista insfibnal;

d) Las personas que presten servicios de asesoriapente o

temporal al emisor;
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e) Los funcionarios publicos dependientes de lastirstines
gue fiscalicen a emisores de valores de ofertaiqaild a
fondos autorizados por ley, y

f) Los cényuges o parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad, de las personas sef@lkada

letra a) del inciso primero

Lo anterior sugiere personas que pudieran terwasa a informacion privilegiada, pero no
existe una definicién clara de informacién priviedp, capaz de culpar a aquellas personas
que puedan hacer uso indebido de ésta. La ley3 &$dblece por informacion privilegiada
cualquier informacidn referida a uno o varios emdsade valores, a sus negocios o a uno o
varios valores por ellos emitidos, no divulgadarmrarcado y cuyo conocimiento, por su
naturaleza, sea capaz de influir en la cotizaciérod valores emitidos, como asimismo, la

informacion reservada a que se refiere el artit0lde esta ley

También se entendera por informacion privilegiddaque se tiene de las operaciones de
adquisicion o enajenacion a realizar por un ineaista institucional en el mercado de valores.
Por lo que se puede apreciar, la ley deja un mangeortante para la interpretacion y es por lo
mismo que si se encausa o0 no como informacionlggigida dependera de las partes, y en
como puedan manejarlo desde el punto de la hathiidgalos abogados. Por lo mismo es que
mediante MK2 se busc6 ingresar modificaciones &yaen la regulacion de informacion

privilegiada, pero no llegaron a puerto.

Hoy en dia se esta tratando de hacer modificasionediante la mocién realizada por los
senadores Carlos Ominami y Pedro Mufioz Aburto cemgula el uso de informacion
privilegiada en los directorios de empresa, el gty fue aprobado por una unanimidad en el
congreso, Yy actualmente se esta discutiendo swladb. Uno de los aspectos principales de
discusion, y en los que ha hecho hincapié la Soeeddencia, es que los plazos son diferentes
si se considera informacion privilegiada a los aasafinancieros, que si se trata de eventos

30 En este articulo se entiende por informacion vestr aquella que debe ser proporcionada por las
empresas enlistadas en el registro de valoresSagdarintendecia de Valores y al publico en genecal
la misma periocidad, publicidad y en la forma qaesige de estas.
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como las fusiones de empresas. La mocion constandarticulo Unico que se incorpora al
inciso final del articulo 164 de la Ley de mercatio valores (Ley 18.045), para sefialar:
“Tratandose de los estados financieros, para lestaf de lo dispuesto en los articulos
siguientes, éstos tendran siempre el caracter fdemacion privilegiada hasta treinta dias
después que hayan sido entregados a la Superinteéadie Valores y Seguros”.

Ahora volvamos a lo que planteaba Mk2, para qudamos averiguar cuales fueron las
causas de no haberse introducido las modificacienesformacion privilegiada en la ley que
se aprobd en Junio de 2007, y poder discernir dobmnotivos politicos tras esta decisién del
poder legislativo.

3.3 Informacion privilegiada en Mk2

En el proyecto entregado por el ejecutivo a taara, se explicitaba la presuncién de acceso a
la informacidn privilegiada respecto de aquellas@eas que hayan generado la informacién.
Ademas se extiende el plazo de prescripcién dedm para demandar en perjuicio a cuatro
afos. El proyecto de ley aprobado por el senadbaone alusién alguna a cambios en el titulo
XXI de la ley de mercado de valores, por lo tard@Eristen cambios en los articulos 164, 165,
166, 167, 168, 169, 170, 171 y 172. Sin embargceleproyecto de ley enviado por el
ejecutivo, si se introducian modificaciones enseatpectos. Por lo mismo es interesante ver el

tema politico, de por qué tal modificacién, cu@ &itrade-offen que se incurrié.

Analizando la historia de la ley, encontramos tuerimera discusion entorno a lo que
proponia la ley, fue hecha por la fundacion Jaimen@n, donde se hacen observaciones en
como se viene regulando el tema de la informacidnlggiada en la ley de valores. Ademas
observa que la “forma en que viene redactado glegto hace extensiva la presuncion sobre
informacién privilegiada hasta ambitos que sondrastdiscutibles”. Otro aspecto importante
es que en el documento redactado por la comisidracdienda del senado, donde se aprobaron
las siguientes modificaciones, “aumentar de unaiaro el plazo de preinscripcién de la
accion indemnizatoria por divulgacion de informacifrivilegiada, igualandolo al que
establece el Cédigo Civil para toda accion civiliviga de la comision de un delito.” Esto se

basa que la ampliacion del plazo de prescripcignstdica porque la mayoria de las veces la
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evidencia de que ocurrio un delito de informacidnilegiada, estipulado en la ley de Mercado
de Valores, se conoce bastante después de halveado@l hecho, por lo tanto el plazo de un
afo constituye un rango que practicamente logeandpunidad para los culpables. A nuestro
parecer estas reformas, no van al centro del asagot® consiste en explicitar lo que se
entiende por informacién privilegiada, sin embaagadan mucho en la fiscalizacién por parte
de la Superintendencia de Valores y Seguros, pgeumrite realizar un investigacién acuciosa

de los hechos.

En tema de gobiernos corporativos expuesto paoiaision de Hacienda, en el segundo
tramite de la ley MK2, y en especial el punto omatdiscute el tema de informacion
privilegiada. Aqui se avanza en herramientas quidlitém la persecucidon del uso de
informacioén privilegiada, clarificando las preswns (ya no se refieren a personas que tienen
acceso a esta informacion, sino a quienes la pps8encrean mecanismos para que esta
informacién sea divulgada en forma expedita; coefierencia, en una empresa, el que posee la
informacién debe transmitirla inmediatamente akger general, y este sera quien decidira si
se difunde o no. Ademas se obliga a ciertas pessatacionadas con la empreswiders),a
informar previamente si compran o venden valorels @®mpafiia y, en caso de no hacerlo se
les obliga devolver la ganancia generada o pesdidada, producto del conocimiento de dicha
informacién, todo esto en un lapso de 180 diag,remima es conocida corfewing out profit
rule”. Esta medida no sélo evita el uso de informaciodwilpgiada, sino que también permite

reducir las asimetrias de informacion que se geramal mercado.

Una situacion interesante en la discusién, @esicion de la senadora de la union democrata
independiente Evelyn Matthei, quien consideré epijatorio privar de todas las ganancias
obtenidas dentro de 180 dias, aunque provenganirdenstancias distintas al uso de
informacién privilegiada. Si bien puede ser expatgio, la medida es una regla clara para
aqguellas personas que hayan hecho usoidsitke information.

3.3.1 Informe de la comisién de hacienda

Otro aspecto importante que sale resumido emfetnie presentando por la comisién de

hacienda, son los cambios que se proponen.

52



» Se agrega el nimero 16 al articulo 94 de la leQ4E3.
“16. Fiscalizar el cumplimiento de lo dispuestoedrarticulo 165 de la ley N° 18.045, en
relaciébn con las Administradoras y sus directorgsrentes, ejecutivos principales,
administradores y los cényuges o parientes hastegeindo grado de consanguinidad o
afinidad de aquellos, respecto de la informaciduilpgiada a que se refiere el inciso
segundo del articulo 164 de la ley N° 18.045 relzamila con las decisiones de inversion de
los Fondos de Pensiones.”
* En el articulo 151, eliminense los incisos primgigegundo e intercalese el siguiente
inciso final, nuevo:
“Constituye infraccion a esta ley la violacion alguiera de las obligaciones establecidas
en el articulo 165 de la ley N° 18.045, efectuadagarte de una Administradora o sus
trabajadores, directores, administradores, y lasyuges o parientes hasta el segundo
grado de consanguinidad o afinidad de aquellopems de la informacion privilegiada a
que se refiere el inciso segundo del articulo 164adey N° 18.045 relacionada con las
decisiones de inversion de los Fondos de Pensiones.

* Reemplacese el inciso segundo del articulo 164ejpsiguiente, nuevo:
“También se entendera por informacion privilegidalajue se tiene de las decisiones de
inversion de un inversionista institucional sobatorves, en forma directa o por medio de
actos juridicos referidos a tales valores.”
* Modificase el articulo 165, de la siguiente forma:
i) Reemplacense los actuales incisos primero y sequmdel siguiente, nuevo:
“Cualquier persona que posea informacion privildgiglebera guardar estricta reserva y
no podra utilizarla o valerse de ella en beneffmiopio o ajeno, a menos que, en forma
previa, haya sido debidamente difundida o comumicAgdimismo, se prohibe recomendar
la adquisicién o enajenacién de los valores coardigntes o cualquier tipo de operacién
de las precedentes indicadas.”
i) En el inciso final, reemplacese la palabra tesdp” por “primero”, reemplazar el actual
numeral 11), que ha pasado a ser 17), por el siguie
“Articulo 166. Se presume que poseen informacidvilpgiada, las siguientes personas:
a) Los directores, gerentes, administradores y liglodas del emisor o del inversionista
institucional, en su caso;
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b) Las personas indicadas en la letra a) precedemtese desempefien en una sociedad
gue tenga la calidad de matriz o coligante, coatlod de la emisora de que se trate, o
del inversionista institucional, en su caso;

¢) Las personas controladoras o sus representantes

d) Los directores, gerentes, administradores, apodsradsesores financieros u
operadores, de intermediarios de valores, respeetda informaciéon del inciso
segundo del articulo 164;

e) Los ejecutivos principales y dependientes de lapresas de auditoria externa del
emisor o del inversionista institucional, en suocagie conduzcan o participen de la
auditoria externa correspondiente y sus sociogipales;

f) Los socios, los miembros de un consejo de clasifica los ejecutivos principales y
los dependientes de las sociedades clasificaderdesho, que conduzcan o participen
en una clasificaciéon de valores del emisor o de @§mo;

g) Las personas que presten servicios de asesoriampenia o temporal al emisor, y

h) Los funcionarios publicos dependientes de lastuwtines que fiscalicen a emisores
de valores de oferta publica o a fondos autorizgmtsley y de las instituciones
indicadas en el articulo 255 respecto de las afgiglabajo su actividades de
fiscalizacion.

i) Reemplazar en el actual numeral 13), que ha pasado 19), en la primera y en la
segunda oracidn la expresion “solicitar la apertigapor “abrir” y suprimase la coma

(,) entre las expresiones “valores” y “en”.

Sin lugar a dudas, la ley establecia una serad®ios con respecto a la ley de valores del
afio 1980. Pero el punto en cuestién es qué tacatadieran los cambios propuestos, y cuales
son los intereses de los grupos que no permitiquense aprueben éstos. Ya vimos que un
punto que causO discusion fue el tema de que agupkrsonas que hicieran uso de la
informacién privilegiada devolvieran sus ganancyassea por ganancias generadas o pérdidas
evitadas. Por lo mismo es interesante seguir demgiim la historia de Mk2 con respecto a
informacién privilegiada, para llegar a dar contalgesultado que sea consistente con los

intereses de este trabajo.
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3.2.2 Temas debatibles, los argumentos.

Demandas por uso de informacion privilegiadangpliacion del plazo de 1 a 4 afios, permite
equiparar los plazos con los del cédigo de cometeisiendo en consideracion que en la
materia no existe la institucion de la interrupail@nla prescripcion.

» Senadora Matthei: “manifest6 su disconformidad worplazo demasiado amplio para
iniciar acciones, porque ello podria prestarse gpgmplo, para usos politicos. Estimé
preferible consagrar la interrupcién de la presodip.

» Senador Garcia: “considerd que un plazo de 4 adddgprovocar falta de certeza
juridica, factor inconveniente en los mercados astal, razén por que se abstuvo en
la votacién del numeral 11) de la indicacién sustig.

El numeral 11) del articulo 7° (modifica la ley d&lores) fue aprobado con los votos de los
senadores Escalona, Ominami y Sabag y la abstedel@enador Garcia.

Sin embargo el proyecto (Mk2) se separ6 en dos.etajetivo de lograr mayor aceptacion
por parte de las partes. El desglose dio forma &yl de Mk2 aprobada por el senado y otra
iniciativa atinente a los gobiernos corporativos, las cuales quedaron incorporadas las
disposiciones sobre informacion privilegiada. E#teno proyecto, desglosado de la ley de
mercado de capitales dos, fue votado por la sdlaaeado sin obtener el quérum requerido
para su aprobacion, por lo que las materias quepncaba solo podran ser vistas hasta un afio
méas (Marzo de 2008). Este ultimo es el proyectogdeiernos corporativos que se esta

discutiendo actualmente en el Senado.

De la discusién en sala del dia 16 de Enero d¥,268e pueden extraer las siguientes
conclusiones de las intervenciones de los sengdommami, Garcia y Novoa. En primer
lugar que “no resulta l6gico aprobar un proyecte gpunta al fortalecimiento del mercado de
capitales, a una mayor seguridad, sin entregarsefial clara de nuestra voluntdd{los
politicos). En segundo lugar, que “si la materiab{grnos corporativos) tenia tal prioridad y
trascendencia, lo légico habria sido que el Gobiéarhubiese presentado tal urgencia durante
la tramitacion, y no se hiz&#’ Esto nos hace pensar, que no se le dio suficiemertancia al

tema deinside informationpor parte del gobierno, no se hicieron las indarees oportunas

3! palabras del senador Carlos Ominami
32 palabras del senador José Garcia
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con tal de que el proyecto viera la luz. Y en tetagar que “la Concertacion no dio los votos
para aprobar en general el proyecto de gobierngsoraivos. Dicho proyecto consigna
reglamentacion, no soélo sobre el manejo corporafiedas sociedades andnimas, sino que
también —y muy especialmente- sobre el de las exaprdel Estado, en las cuales se cometen
muchas irregularidades, sin que sobre el particglamtemos con resoluciones de la
Superintendencia o mecanismos de corttal’d Gnico realmente claro es que el rechazo de la
ley fue una mala jugada politica por parte del gotw y que ademas los mismos senadores de
la concertacion no votaron el proyecto, este eslaro mensaje de que hay intereses de
grupos, y no un color politico en la votacién de llyes. Por lo mismo al momento de llevar
las leyes, hay que ser claros en cuales son estpgsgde poder que son representados por los
senadores, en el caso particular de informaci&ilggiada, hay que ver quienes serian los que

podrian oponerse.

A nuestro parecer, mas que un problema de laemda la informacién privilegiada, es un

problema del “paquete” en el que esta encasilladajobiernos corporativos.

3.4. Informacion privilegiada y operaciones con pde relacionadas.

Otro tema interesante en el aspecto de gobiemp®rativos, es su relacidon con operaciones
con parte relacionadas. Para esto queremos magtuen el proyecto de ley de MK2 habia
dos puntos en la ley que hacian especial alus@stoa En el tema de gobiernos corporativos, y
en especial en el enunciado de conflictos de isgsreel punto 1 agrega como operaciones con

partes relacionadad’a

i. aquellas que se pretendan celebrar con actasrigpaces de elegir algun director.
ii. aguellas con personas “afines” a estos acdasis la alta gerencia, a los directores o0 a los

ejecutivos principales.

Lo que se propone mediante este cambio, es tpe @eraciones basadas en “afinidad” son

definidas mediante lo que determine el comité decttires en atencién a las directrices que

% palabras del senador Jovino Novoa
34 Ministerio de Hacienda de Chile, Discusién desade Mercado de capitales 2.
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establezcan los estatutos de la sociedad y a deltéstos, el comité debera atender a la
existencia de notorios vinculos profesionales, comkes, financieros, crediticios o de otra
indole. Por otra parte el punto 2, establece ugqgimiento para la aprobacion de aquellas
operaciones con parte relacionadas que sea de simrefgwantes y no habituales:
i. aprobacién en directorio con abstencion de logttires relacionados.
. el 5% de los accionistas puede solicitar aprobaeidunta de Accionistas para
que la aprueben la mayoria de los accionistas mauhdados a los relacionados. Si
ellos rechazan, se requiere aprobacion en junt{3opara que la operacion se

lleve a cabo.

De esta manera, la transaccion se ajustd ennésndiel mercado, por lo que en caso de que
haya algun juicio, la responsabilidad cae sobredde relacionada. Permitiendo regular y
limitar la apropiacion de oportunidades comerciatks la compafiia por parte de los
accionistas: ningan accionista podra utilizar paralas oportunidades comerciales de la
sociedad, salvo que el directorio de ésta la recpaeviamente con la abstencion del director
con interés. En la regulacién vigente, esto no dat@mente definido. En el articulo 44 de la
ley de sociedades anénimas se menciona que seacaleloperaciones con parte relacionadas,
sélo si los directores estdn de acuerdo con dioktuga y se ajusten a condiciones de equidad
similares a las que habitualmente prevalecen emestado. Sin embargo no hay punto alguno
en este articulo, de que en el caso de que egistlgdn problema en la operacion, qué parte
asume la responsabilidad.

Como podemos apreciar, el tema de operacionegaudas relacionadas, se trata por las
autoridades como un apartado dentro de lo queosogobiernos corporativos de las empresas
privadas y en especial, en lo que son los conflid® intereses. Esto Ultimo tiene que ver de
forma muy directa, con el topico de informaciénviegiada. Ya que al hacer uso de
informacién privilegiada, se esta favoreciendo a Iotereses propios en desmedro del
mercado, en cual no posee la informacion, y tamp#enudicando al accionista minoritario
que es el que se ve mas afectado con la utilizat®ddicha informacion al igual que en las

operaciones con partes relacionadas.
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4. CAPITULO IV
PROCESO DE FORMACION DE POLITICAS PUBLICAS

El proceso de formulacion de politicas es ungugdigamico entre actores que interactdan en
lo que podrian llamarse escenarios. Algunos ackmedormales, como los partidos politicos,
los presidentes, el gabinete, la legislatura, ribsinales y la burocracia, y sus funciones en la
formulacion de politicas estan asignadas formaleeot la Constitucion. Otros actores son
informales, como los movimientos sociales, las @sgs y los medios de comunicacion. No
tienen ninguna funcion formal, pero en muchas oo&si han resultado ser agentes

poderosos.

Las funciones que desempefien los actores, yntasacciones entre los mismos estaran
definidas por factores subyacentes y por el corapoento que se espere de los actores, y
también de las caracteristicas de los escenarieseqouentren. Donde algunos escenarios
serdn de indole formal y otros no tanto, algunod&rsenas transparentes y otros menos
transparentes, por lo tanto el papel que desemgaafee actor en el proceso de formacion de

politicas publicas debe analizarse con suma cautela

4.1 Los actores formales del proceso de formacionedpoliticas publicas; partidos

politicos, la legislatura y el presidente.

Para poder analizar este apartado, es interesentia velacion existente entre dos actores
protagdnicos, el presidente y el poder legislatiw,que ellos libran la lucha en uno de los
escenarios mas importantes del proceso de formaeidguoliticas publicas, el Senado. En la
gran mayoria de las economias Latinoamericanassitiarios presidentes quienes han llevado
la batuta en la reformas implementadas, por esanpsrtante preguntarse, ¢Cual es la
capacidad real para que sean llevadas a cabodgsapras implementados por el gobierno?
(En nuestro caso particular, las leyes implemestatianercado de capitales) La respuesta a

esta pregunta, se puede llevar desde dos prismas:

% Banco Interamericano de Desarrollo, La politicdagepoliticas publicas, 2006.
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Primero, desde democracias presidenciales, en esstenario, una de las claves es la
proporcion de escafios que controle el oficialisfBb.el presidente controla, un mayor
porcentaje de escafios, le serd mas facil gobdmagr, el supuesto que pueda mantener el
apoyo de sus legisladores (la evidencia mostradagantros, nos dice que esto no siempre se
da). El otro caso, seria que el presidente no denia legislatura, en este escenario un
mecanismo para llevar a cabo sus programas, esr@acdion de coaliciones, formandose
coaliciones diferentes para diferentes medidasotiéga. La principal moneda de cambio, es
la recompensa, ya sea por medio de un nombrameensdgin cargo publico, concesiones de
politicas o cambios que beneficien a las jurisdives del legislador, proyectos de inversion,
transferencias presupuestarias, etc.

Otro actor fundamental, en el proceso de formadiérpoliticas publicas son los partidos
politicos. Estos desempefian un papel clave en fdamafién de los gobiernos, en la
organizacion legislativa, y en las preferenciasodeciudadanos. Por lo tanto el PFP, (Proceso
de Formacion de Politicas Publicas) esta influglecide forma directa e indirectamente, por la
organizacion que tengan los partidos politicos. taacteristicas que tenga el sistema de
partidos, es un tema de gran relevancia, debido iatéraccion que tienen estos con otros

actores, como el presidente, el poder legislatijuadicial.

4.2 Actores civiles del proceso de formacion de fititas publicas

En el PFP existen otros actores secundarios, pewes de los escenarios informales que
suelen ser muy importantes durante el procesosar e que constitucionalmente no se les
tenga asignado tal caracter. Dentro de estos actermindarios estan: la Iglesia, las empresas,
las fuerzas armadas, los gobiernos extranjero®riggnismos extranjeros y los organismos de
la sociedad civil (sindicatos, entre otros). Sirbango, en este trabajo vamos a ver el impacto
de solo 3 de estos actores, que son las empresalicats y aquellos actores del
conocimiento.
» Las empresas tiene fuertes intereses, en el prdesfomulacion de politicas, ademas
de todos los grupos sociales, son las que dispd@enas recursos para conseguir que
se cumplan sus requerimientos. Otro aspecto gligyénen su favor es el entorno

59



democratico, donde las empresas contribuyen a grugm presion, campafas
electorales, redes de contactos personales yqosliti

La manera en como la empresa influya en el proafsatara la caracteristica de la
politica publica de diferentes maneras. Ya que gradi existir sobornos a politicos

corruptos, o en otro escenario servir como basgpdgo para reformas indispensables,
permitiendo el crecimiento econémico y la compgtad. Los tipos de oportunidades
gue tengan las empresas para influir, estara condido por las caracteristicas del
sistema politico. Pudiendo los lideres politicosacro cerrar oportunidades de
intervencion, mediante el nombramiento de empresapara ocupar cargos en el
gobierno o asignar a asociaciones un rol fundarhentk formulacion de las politicas

publicas, promoviendo el desarrollo. Este mecanidmayuda conjunta, permite que
el Estado y la sociedad puedan incidir en la adlide las politicas publicas.

e Los sindicatos en Latinoamérica siempre han teardoaracter determinate en el PFP,

sin embargo su influencia ha ido declinando endidisnos 20 afios. Pero esto no
quiere decir que haya desaparecido su poder, yasjagesa de ver el dltimo paro del
servicio publico (Noviembre de 2008), que terminé cn reajuste de 10% para todos
los personeros publicos, independiente del rangudielos que perciban.
El grado de poder que tengan en la negociaciérerdipa de manera directa en la
relacion que posean con los partidos politicosrgsoactores sociales, y la capacidad
de accion colectiva que tenga el sector publico,otas palabras el grado de
movilizacién y el impacto que esto tenga.

» El grado de efectividad que tengan las politicadipgls, dependeran en gran medida
del conocimiento técnico en su elaboracion. En &specto diversos peritos, o actores
del conocimiento pueden producir un desarrollo mag el debate de la agenda
publica, fortalecer la ejecucion de las politicaglayle un seguimiento mediante la
mejora de los conocimientos. Por lo tanto los astatel conocimiento sirven de

enlace entre conocimiento y politica
En Chile la gran mayoria de estos actores debaionento son centros de estudios, como

Libertad y Desatrrollo, la fundacién Jaime Guzma&iGEP (centro de estudios publicos), entre

otros y son actores claves en la formulacion cdajule la politicas publicas. Pero un tema
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importante es qué tan profesionalizados estan estagismos, y cuél es su relacion con los

partidos politicos, porque esto los podria llevanaesgo en su intermediacion.

4.3 Claves para que una politica publica tenga efeec

Hay seis caracteristicas claves en el desarrollondepolitica exitosa, que son: estabilidad,

adaptabilidad, coordinacion y coherencia, calidadla implementacion y de la efectiva

aplicacion, orientacion al interés publico y pdimib eficiencid®.

1.

Estabilidad: se refiere a que politicas establesden variar frente a shocks
econdmicos, pero que no varien frente a cambidsdide politica.

Adaptabilidad: es necesario que los paises adauterpoliticas, como respuesta a
cambios en las condiciones econdmicas, y si no @stado resultados sean capaces de
modificarlas. Lo anterior puede generar discredidad, que puede ser mal vista
desde el plano politico, y que puede incidir enlgaectores politicos no cooperen.
Coordinacion y coherencia: Como las politicas sbrresultado de las acciones
emprendidas por los distintos actores, es necegqagolos actores que actian en el
mismo &mbito de politicas deberian coordinar susomes, de manera de generar
politicas coherentes.

Calidad de la implementacion y de la efectiva aglién: es necesario que las
politicas, no solo se queden en buenas ideasgemgean implementadas y aplicadas
de manera efectiva. Esto Ultimo dependera de steexburocracias capaces de frenar
los proyectos o no.

Orientacion al interés publico: esto se refiergraldo en que las politicas promueven
el bienestar general y se asemejan a los biendgqr]bo sea en que medida los
proyectos atienden a satisfacer una necesidadajgneo una particular, o de unos
cuantos.

Eficiencia: es necesario que las politicas vaydoncadas en la capacidad que
tiene el Estado para asignar los escasos reciesaaguellas actividades que
obtengan un rendimiento mayor, va en directa r@aen utilizar de la mejor

manera posible los recursos que se tienen. Estaesclde la generacion de

% Banco Interamericano de Desarrollo, La politicdagepoliticas publicas, 2006.
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politicas publicas, las podemos extrapolar en lacepcion de leyes que
cumplan con estas caracteristicas, porque de @ste fseran capaces de ser
validadas (consenso), y podran cumplir con sustigbfe en nuestro caso
especial, fomentar al crecimiento de Chile.

4.4, Incentivos para la aprobacion de leyes

La consecucion de las leyes es un proceso largpgasda de manifiesto en la duracion de la
tramitacion en el congreso (MK2 estuvo cerca déakaldulio de 2003 hasta Junio de 2007).
Por lo mismo, al momento de la negociacién, ejeoypiarlamento, es muy importante generar
los incentivos para que el proyecto pueda salinta.fLa historia reciente ha demostrado que a
pesar de la factibilidad, y las buenas propiedafesin proyecto, siempre existiran trabas.
Pudiendo ser estas de caracter técnico, por cantlie intereses, representados por grupos de
poder, o por el simple hecho de que existen dogefseuno gobernando y otro fuera del poder.

Donde ambos quieren acceder a gobernar.

Esto nos lleva a pensar que un buen modelo pamgepr de forma simple esta “lucha”, es el
modelo de teoria de juegos. Ya que en la econooliicp siempre existira un jugador que
movera primero, otro jugador 2, movera viendo lohaepor el jugador 1. Por lo tanto, si el
jugador uno hizo una mal estrategia, el jugadorgdwsra, porque cumplird con sus objetivos,
quitandole beneficios al jugador 1. Referido a lateria que estamos discutiendo, seria
entrampar la ley. Por lo mismo, tal como en laitede juegos, para la promulgacién de una
ley es muy importante tratar de medir en el sadl@enativas y las preferencias del jugador 2,

de manera de lograr el equilibrio multiple, dond#as frentes se vean beneficiados..

En ningun caso, estamos aludiendo a que el jughds el ejecutivo, y el jugador 2 es la
oposicion, ya que mediante la revision de MK2 pooeronstatar que mas que un conflicto
entre el ejecutivo y la oposicién, es un conflieiatre grupos de interés, por lo tanto al
momento de hacer los andlisis se debe ser conderttd punto. Por lo tanto, tal como vimos
en los puntos anteriores, para generar consengecesario cumplir con las claves estipuladas
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en el PFP, y en gran medida con la coordinaciéon y coherenaaque trabajando de esta
manera, e invitando a los distintos actores (piimsay secundarios) a la discusion, no deberian
existir grandes trabas, que fue lo que sucedidatey de Mercado de capitales dos, y que es
lo que se esta tratando de hacer con la nuevd tegraado de capitales. (Mk3)

37 En el anexo se muestra un diagrama donde seaggieéma del proceso de formacion de politicas
publicas. Cuadro N°3
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5. CAPITULO V
CONCLUSIONES

A lo largo del trabajo fuimos dilucidando cuaken las principales trabas que enfrentan las
leyes que intentan reformar el mercado de capitieShile. Estas trabas no sélo las enfrentan
este tipo de reformas, sino que toda reforma qoguah contra los intereses de las partes que
deben legislar frente al tema. En nuestro casacpkat, pudimos apreciar que los gobiernos
corporativos -a pesar de ser calificados por la grayoria como un tema necesario en el Chile
actual- fueron votados de manera intermitente eemhdo. Por ejemplo, el proyecto de ley que
regulaba gobiernos corporativos de empresas p8hlipgivadas que se desprendié de MK2, no
obtuvo el quérum necesario para legislar, la votadue de veinte y tres votos a favor, ocho en
contra y una abstencion. Lo realmente interesantpe de aquellos que votaron en contra, no
existia ningun personero de la oposicion. Y doadgustificaciones para votar en contra fueron
gue no conocian mucho acerca del proyecto y qupdeanconocian la postura del gobierno

entrant&®,

Como podemos apreciar, la primera gran creen@asg derrumba con esta votacion particular,
es que la oposicion seré la que pondra las traiasl caso analizado esto no se da. Otro punto
importante, es qué tan validas son las justificaesopara votar en contra del proyecto, ya que
este fue un proyecto que se estuvo analizandagmafios y medio en el congreso, por lo tanto
suena incomprensible que los senadores no tuvierastimiento de la ley.

También encontramos un contraste interesante kEntramitacion de la ley de OPAS y MK2.
La primera tuvo una larga discusiéon en el congpmgo logré aprobarse sin perder el objetivo
principal de esta ley, por lo que desprendemos Igsieintereses de todos los sectores se
alinearon bajo una misma necesidad. La segundarahic sélo se logré aprobar parte de ella
después de muchos afios de discusion y después eleelquuevo gobierno reformara
practicamente todo el texto y retirara proyect@niificados como “conflictivos”. Esta es una

clara evidencia de que cuando los intereses de@dgsectores se contraponen existird un

38 | a votacion fue realizada el 7 de Marzo de 2006.
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ganador y un perdedor después de la resoluciéhipldaesis que manejamos acerca del por qué
MK2 se estancé era que practicamente pretendiamafatodos los sectores del mercado de
capitales, reformaba muchos cuerpos legales y ayacompleja de asimilar en su totalidad. La
evidencia mostrada respalda dicha hipétesis, l@ jpiergobiernos corporativos se desprendi6 en
un nuevo proyecto que fracaso, por ende se pesiidparte y no se ha logrado avanzar
practicamente nada desde la ley de OPAS. Ademasesio gobierno tuvo que reformar el
texto, sacar articulos, independizar reformas eggmtos mas pequefios (como el caso de los
gobiernos corporativos de CODELCO) para que deca pe fuese avanzando en estos temas.
Por ende, podemos rescatar de este proyecto queamueces puede resultar mas fructifero
realizar pequefias reformas al mercado de capid@spbjetivos puntuales y que no generen
reacciones adversas de muchos sectores, ya gtecesp politico implica coordinarlos a todos,
y mientras menos sean los sectores afectados, nsayarla posibilidad de sacar adelante
proyectos que como vimos son necesarios para atrdds econémico del pais. La respuesta a
esta pregunta se tendrd en los proximos afios visinths proyectos en que trabaja ahora el

ejecutivo con respecto a este tema llegan a buemnau

Otro tema importante fue la legislacion en lo e refiere a comités de auditoria, e
informacién privilegiada. Al momento de analizas ldos temas, se planteé la hipétesis de que
existen grupos de poder que influyen en la tomded&siones por parte de los senadores. Si bien
durante el analisis no existe evidencia suficigraea respaldar la hipétesis, tampoco existe
evidencia para rechazar dicha hipétesis. Y unms@spectos que podrian influenciar de sobre
manera en la legislacion, es que la principal et financiamiento de los partidos politicos
viene de las empresas privadas. Por lo tanto,eexisa clara negociacion entre los partidos
politicos y la empresa privada, ya que el partiderda legislar de acuerdo con sus ideales, y la
empresa querra ver favorecido las “prestacioneshdea favor de los partidos politicos. Por lo
tanto este “mufiequeo”, deja cierto margen que pimddir en que se legisle a favor de la
empresa privada, que bajo un marco ausente de rgobieorporativos, deja expuesto al
accionista minoritario a lo que desee hacer el nitzym.

Por dltimo, con el objetivo de dejar encaminatideator, es que expusimos el proceso de
formacion de politicas publicas, donde se muedtrmactores y las claves para un buen proceso

de conformacién de politicas. En nuestro caso ddisis) el de las reformas al mercado de
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capitales, es necesario un trabajo cohesionadaufgje, legisladores y sector privado),
haciendo sentirse participes a todos los sectaa®erente, capaz de poder solucionar los
problemas existentes en el mercado de capitaless;amdose en aquellos instrumentos de mayor
demanda en el mercado (por ejemplo derivados dmsadjvy adaptable, que pueda ser
modificable ante cambios en la economia. Bajo rest@dologia de trabajo, deberian producirse
consensos de parte de todos los sectores politicopunto clave en lo anterior, y que deberia
confirmar la teoria, es la nueva reforma al mercddocapitales o0 MK3. Ya que esta fue
realizada invitando a todos los sectores en eltdeparo ¢ Se invité a todos los sectores?, la
respuesta a esta pregunta se respondera en loseaafideros, y podra constatar si la teoria es
capaz de explicar la realidad de las politicasipéasl

¢MK3 lograra el quérum requerido?, eso esta paever
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7. ANEXO

5.1 Tabla N°1
Tasa de aprobacién de iniciativas legislativas prapestas por
el Poder Ejecutivo
Pais Porcentaje de aprobacion (%)
México (1982-99) 96
Paraguay (1990-99) 83
Honduras (1990-96) 79
Brasil (1986-98) 72
Venezuela (1959-88) 68
Per(i (2001-2004) 65
Argentina (1983-2000) 64
Uruguay (1985-2000) 57
Colombia (1995-99) 51
Pera (1996-99) 50
Ecuador (1979-96) 42
Costa Rica (1986-98) 41
Fuente: Saiegh (2005).
5.2 Tabla N° 2

Concentracion de propiedad de las sociedad anénimas Chile, 1990-1998. Previo a la ley
de OPAs.

Afo N° observaciones % de propiedad
Mayor accionista | 10 mayores
1990 125 39,26% 65,25%
1991 137 41,35% 72,59%
1992 146 40,42% 74,53%
1993 167 41,02% 73,46%
1994 178 41,79% 80,51%
1995 181 39,42% 76,07%
1996 193 41,58% 78,26%
1997 207 44,91% 79,46%
1998 212 49,81% 81,65%
Fuente: SVS

70



5.3 TablaN° 3
Distribucion de la propiedad para las empresas déPSA 2008

Propiedad 10 principales | Principal
Nombre empresa accionistas accionista
ALMENDRAL 58,48% 10,64%
ANDINA-B 71,77% 24,43%
ANTARCHILE 80,60% 62,01%
BANMEDICA 74,27% 28,74%
BCI 90,58% 53,63%
BSANTANDER 95,36% 41,45%
CAP 62,04% 31,32%
CcuU 85,18% 61,67%
CENCOSUD 75,46% 27,52%
CGE 53,82% 11,11%
BANCO DE CHILE 92,20% 35,35%
CMCP 69,56% 19,72%
COLBUN 70,23% 35,17%
CONCHA Y TORO 56,16% 11,60%
COPEC 74,69% 60,82%
CORPBANCA 79,55% 50,86%
CTC-A 79,67% 44,90%
D&S 71,68% 28,72%
EDELNOR 92,15% 82,34%
ENDESA 79,87% 59,98%
ENERSIS 84,34% 60,62%
ENTEL 77,58% 54,76%
FALABELLA 75,25% 19,43%
FORUS 85,84% 63,29%
GENER 90,58% 80,16%
IAM 88,75% 56,60%
IANSA 72,74% 45,13%
LA POLAR 59,66% 20,92%
LAN 73,78% 22,86%
MADECO 76,11% 40,10%
MASISA 84,00% 31,10%
MULTIFOODS 89,60% 70,81%
PARQUE ARAUCO 50,35% 13,46%
RIPLEY 90,84% 79,03%
SALFACORP 78,32% 25,05%
SIGDO KOPPERS 83,67% 12,52%
SOCOVESA 77,35% 23,71%
SONDA 76,22% 39,44%
SQM-B 87,73% 26,76%
SUD AMERICANA DE VAPORES 64,20% 45,60%
PROMEDIO 77,01% 40,33%
Fuente: SVS
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5.4 Votacion en el congreso del proyecto:
“Crea el Consejo Superior de Empresas Publicaslaréam Empresas de Auditoria Externa,
modifica estatuto de los directores de las socieslathdénimas, las normas de administracion

de las mismas y los estatutos de las empresasasibli

Con fecha 7 de Marzo del 2006 la votacion sobpemlecto fue la siguiente:

“Votaron por la afirmativa los sefioresArancibia (UDI), Boeninger (DC), Cantero
(Independiente — ex RN), Cariola (UDI), ChadwickDl)y Coloma (UDI), Espina (RN),
Fernandez (UDI), Garcia (RN), Gazmuri (PS), Horv@N), Larrain (UDI), Matthei
(UDI), Moreno (DC), Novoa (UDI), Ominami (PS), Osp{UDI), Paez (DC), Prokurica
(RN), Rios , Romero (RN), Vasquez (P.R.S.D.) y Eald(don Andrés) (DC).

Votaron por la negativa los sefiore€anessa (P.R.S.D), Cordero (Institucional), Frei
(dofia Carmen) (DC), Martinez (PS), Nufiez (PS),&P@PrR.S.D.), Silva (P.R.S.D.) y
Vega (Institucional).

Se abstuvceel sefior Flores (Independiente - Ex PPD).

El proyecto fue rechazado en general por no cootar los votos de quérum

constitucional requerido.

5.5 Tabla N°4

Financiamiento de los partidos politicos.
Partido Politico Ingresos Totales Cuotas Afiliados %
Renovacion Nacional 71.307.219 60.786.188 85,25%
Democracia Cristiana 159.615.637 102.519.407 64,23%
Partido por la Democracia 77.416.536 68.650.000 88,68%
Partido Radical Social Demdécrata 33.881.853 30.620.000 90,37%
Unién Demécrata Independiente 68.339.304 67.042.000 98,10%
Partido Socialista de Chile 77.113.231 75.577.110 98,01%
Unién de Centro Centro Progresista 12.979.000 12.979.000 100,00%
Total 500.652.780 418.173.705 83,53%
$415=1 US

Fuente: Diario Oficial, 1996.
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GRC Insider trading index

5.6 Cuadro N°1

Indices entre 0 v 8. valores mas altos indican maxado deinsider tradinc

Chile 3,6
Emergentes 4,4
OECD 3,3
EEUU 2,6
Fuente: Du y Wei, 2003.
5.7 Cuadro N°2
Informacion Privilegiada en Europa
Quienes son Obligaciones
. . . Administracion Abstenerse de:
Insiderprimario
e Comprar @
Accionistas vender
 Revelar a
Profesionales, asesorgs, terceros
funcionarios. * Recomendar
a terceros
Insidersecundario NO SOn primarios pefo
tienen informacion
privilegiada J

Fuente: Philippi, Yrarrazabal, Bruner y Pulido Abdgs
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5.8 Cuadro N°3

Instituciones politicas, proceso de formulacion dpoliticas y resultados de politicas

Aspectos de Juego de
formulacién

politicas publicas de politicas

Aspectos de temas de
politica especificos

Fuente: Spiller y Tommasi (2003).

Funcionamiento

de las
instituciones

politicas (reglas :

del juego de
la formulacion
de politicas)

Instituciones

de base
e historia

Interacciones en
equilibrio general
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