= UNIVERSIDAD DE CHILE

Facultad de Economia y Negocios

NORMATIVA Y TRANSPARENCIA
FINANCIERA:

Impacto de los fraudes contables

Seminario para optar al Titulo de Ingeniero en Informacion y

Control de Gestion

Autores:
Daniela Fernanda Carrasco Luarte
Marisol Andrea Lillo Soto
Yandle Stephanie Paredes Peinaloza

Gisella Alejandra Torres Canales

Santiago, Chile
Noviembre 2005



INDICE

Pagina
« INTRODUCCION 05
e CAPITULO I. MARCO TEORICO

= Informacién 08
= Sistema de informacion 08
= Control 09
= Estandar 09
= Auditoria 10
» Principios Contables Generalmente Aceptados 11
= Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas 11
= Control interno 13
= Riesgos en auditoria 13
= Normas éticas 15
» Oferta Publica de Adquisicion de Acciones 16
= Transaccién bursatil 16
= Sociedades Andnimas 16
= Sociedades Anonimas abiertas 16
= Sociedades Anonimas cerradas 17
» Director independiente 17
= Gobiernos corporativos 17
= Inspectores de cuentas 20
= Comité de Directores 20
» Experto financiero 22
= Mercado de Capitales 23



Pagina

» Superintendencia de Valores y Seguros 24

= Securities and Exchange Commission 26

CAPITULO II. IMPORTANCIA DE LA INFORMACION CONTABLE

Y FINANCIERA 27
CAPITULO III. CARACTERISTICAS DE LA INFORMACION 29
CAPITULO IV. FUNCION DEL AUDITOR 31

CAPITULO V. LA VERDADERA HISTORIA DE LOS ESCANDALOS
CONTABLE-FINANCIEROS

» Chile: caso Chispas 41
= Europa: caso Parmalat 49
» Estados Unidos: caso Enron 57

CAPITULO VI. REACCION DE LOS ENTES REGULADORES FRENTE
A LOS ESCANDALOS CONTABLE-FINANCIEROS

» Caso Chispas 62
= Caso Parmalat 72
= (Caso Enron 75
CAPITULO VII. CULTURA EMPRESARIAL Y ETICA 105



CAPITULO VIII. ANALISIS COMPARATIVO:
CHILE - ESTADOS UNIDOS

CONCLUSIONES

BIBLIOGRAFIA

ANEXO. LEY SARBANES OXLEY

109

120

125

130



INTRODUCCION

Antecedentes generales

Los importantes escandalos contable-financieros acontecidos en los
ultimos afios, mas que ser un simple fracaso empresarial han atentado
contra el crecimiento de los mercados financieros, debilitando la
confianza de los inversores, al sacar a la luz publica casos de corrupcion
practicados por empresas multinacionales que mostraban en sus
Estados Financieros una empresa solida con importantes rentabilidades

y que la hacian ver como una buena opcién de inversion.

Debido a este tipo de acontecimientos, se genera un ambiente
caracterizado por las dudas, por una incertidumbre creciente surgida de
las manipulaciones de la informacion con base en la cual los
inversionistas toman sus decisiones. Es por esta razén que los entes
reguladores y fiscalizadores, en la mayoria de los paises afectados por
estos hechos, han reaccionado buscando la forma de regular los
mercados con la creacién de una normativa mas exigente, en cuanto a

transparencia en la revelacion de informacién contable.

Objetivos

El objetivo general de este trabajo es ver el efecto de los fraudes
contable-financieros en las nuevas normativas que regulan la actividad
del auditor y buscan dar una mayor transparencia a la informacién

financiera.



Los objetivos especificos son:

e Analizar las normativas tanto locales como internacionales,
derivadas de los escandalos contable-financieros mas importantes
ocurridos durante los ultimos afios.

e Efectuar un analisis comparativo entre la normativa nacional e
internacional.

e Analizar si las leyes minimizan o evitan la probabilidad de que la

empresa se vea expuesta a un fraude financiero.

Justificacion

Debido a que en los ultimos afios se han dado a conocer a la luz publica
numerosos escandalos contable-financieros, nos pareci6 muy
interesante investigar sobre este tema, porque se encuentra
estrechamente relacionado a nuestra profesién, pues para poder
llevarse a cabo fraudes de la envergadura de lo realizado por Enron,
algo debe haber fallado en la labor del auditor o en su entorno, pero

indudablemente afecta la imagen que la sociedad tiene de él.

Metodologia

La metodologia utilizada en este seminario, consistié basicamente en la
recoleccion de informacion referente a los escandalos contable-
financieros Enron, Chispas y Parmalat, para su posterior analisis y
discusion en grupo. Analizamos la incidencia de los mencionados
fraudes en la legislacidn nacional e internacional, identificamos sus
semejanzas y diferencias y el impacto de las normativas en la labor de

los auditores.



Sinopsis

El primer capitulo corresponde a un marco tedrico que da a conocer los
conceptos que se utilizaran en el transcurso del trabajo.

Los capitulos II y III pretenden mostrar la importancia de la informacién
contable y financiera de una firma, para el mercado, sus duefos,
inversionistas y trabajadores. Ademas sefiala las caracteristicas que
debe tener la informacién para que sea util al momento de tomar
decisiones.

En el capitulo IV se define el rol del auditor, identificando sus labores de
revisidn y/o supervision tanto de la veracidad y objetividad como de la
transparencia de la informacion contable y econdmico-financiera.

En los dos capitulos siguientes, se hace mencién a tres escandalos
financieros acontecidos en los ultimos afios. Se procede a hacer una
descripcidon del caso, sus efectos, delitos implicados, la vision y reaccién
adoptada por el ente regulador respectivo, ademas de un breve
comentario.

En el séptimo capitulo se aborda la cultura empresarial y los aspectos
éticos que se relacionan a este tipo de practicas ilicitas.

En el capitulo VIII se realiza una comparacion entre la normativa chilena
y la estadounidense, generada a raiz de los casos mencionados
anteriormente, y que hoy en dia se encuentra vigente.

Por Uultimo se sefialan las conclusiones generales del seminario.



CAPITULO I

MARCO TEORICO

Informacion. Es el conjunto de datos sometidos a analisis y proceso.
Informar es enterar o dar noticia de alguna cosa. La informacion,
dentro de las organizaciones, estda asociada a los procesos de
coordinacién, decision y control, y tiene una estrecha relacion con la
estructura de ellas, por lo cual tiene mayor sentido hablar de sistema de

informacion que del término informacién de manera aislada.

Sistema de Informacion. Es un conjunto de elementos que
interactuan entre si con el fin de apoyar las actividades de una empresa
0 negocio, esta compuesto por las personas, equipos y procedimientos,
encargados de proveer la informacidon necesaria para coordinacién, toma

de decisiones y control.

Dentro de este sistema, existen varios procesos que permiten
transformar datos en informacion. Entre estos procesos podemos
mencionar los siguientes: captar datos, relacionarlos, clasificarlos,
transmitirlos, almacenarlos, recuperarlos, transformarlos y diseminarlos.
Estos procesos pueden ser llevados a cabo por personas o por equipos

de procesamientos de datos.

Informacion que utiliza la empresa:
a. Estadisticas de produccion.
b. Estadisticas de ventas.

c. Estadisticas de personal.


http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml

d. Informacion presupuestaria.
e. Informacion Financiera.

f. Informacion Contable.

Control. El control es una etapa primordial en la administracidon, pues
aunque una empresa cuente con magnificos planes, una estructura
organizacional adecuada y una direccion eficiente, el ejecutivo no podra
verificar cual es la situacidon real de la organizacidn si no existe un
mecanismo que se cerciore e informe si los hechos van de acuerdo con

los objetivos.

El control consiste en:
e Comparar los resultados con un patrén o estandar determinado.
e Analizar las diferencias producidas.
e Adoptar las decisiones conducentes a eliminar las causas de tales

diferencias.

El control se emplea para:
e Crear mejor calidad.
e Enfrentar el cambio.
e Producir ciclos mas rapidos.
e Agregar valor.

e Facilitar la delegacion y el trabajo en equipo.

Estandar. Es una norma o un criterio que sirve de base para la

evaluacion o comparacion de alguna cosa.

Existen cuatro tipos de estandares, los cuales se presentan a

continuacion:


http://www.monografias.com/Administracion_y_Finanzas/index.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/napro/napro.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/napro/napro.shtml
http://www.monografias.com/trabajos15/direccion/direccion.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/napro/napro.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/guiainf/guiainf.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/conge/conge.shtml
http://www.monografias.com/trabajos2/mercambiario/mercambiario.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/nuevmicro/nuevmicro.shtml
http://www.monografias.com/trabajos10/tequip/tequip.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/conce/conce.shtml

e FEstandares de cantidad. Como volumen de produccion, cantidad
de existencias, cantidad de materiales primas, nimeros de horas,
entre otros.

e FEstandares de calidad. Como control de materia prima recibida,
control de calidad de produccién, especificaciones del producto,
entre otros.

e FEstandares de tiempo. Como tiempo estandar para producir un
determinado producto, tiempo medio de existencias de un
producto determinado, entre otros.

o Estandares de costos. Como costos de produccidon, costos de

administracion, costos de ventas, entre otros.

Auditoria. La auditoria es un proceso a través del cual un sujeto lleva a
cabo la revisién de un objeto con el fin de emitir una opinidon acerca de
la fidelidad de éste (grado de correspondencia), a un patréon o estandar

establecido.

Una auditoria contable es la recopilacion de datos sobre informacion
cuantificable de una entidad econdmica, para determinar e informar
sobre el grado de correspondencia entre la informacion y los criterios

establecidos.

La auditoria, es una funcidn asesora técnica al servicio de la Direccidon
superior de la empresa, cuya mision fundamental es apoyar la gestién
empresarial en lo relativo a las necesidades de informacién, para el

proceso de toma de decisiones.
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Segun la definicién de auditoria interna (afio 1999) del Internal Institute
Auditor (IIA) "La auditoria interna es una actividad independiente y
objetiva de aseguramiento y consulta, concebida para agregar valor y
mejorar las operaciones de una organizacion. Ayuda a la organizacion a
cumplir sus objetivos aportando un enfoque sistematico y disciplinado
para evaluar y mejorar la eficacia de los procesos de gestion de riesgo,

control y gobierno”.

Principios Contables Generalmente Aceptados. Los principios y
normas de contabilidad generalmente aceptados (PCGA) son reglas y
procedimientos que definen las practicas de contabilidad aceptadas en

un determinado momento.

Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas. En Chile, el Colegio
de Contadores de Chile A.G. y el Instituto de Auditores A.G., han
establecido las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas (NAGAS),

cuyo propdsito es definir las practicas de auditoria aceptadas.

Existe una Comisién de Auditoria, la que asesora permanentemente al
consejo Nacional del Colegio de Contadores y al Directorio del Instituto

de Auditores.

Con respecto a su alcance "...las normas de auditoria se aplican cuando
se lleva a cabo una auditoria independiente: esto es, el examen
independiente de la informacion financiera de una entidad, ya sea
lucrativa o no, no importando su tamahno y forma legal, cuando tal

examen se lleva a cabo con el objeto de expresar una opinion...”.
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Las NAGAS comprenden tres tipos de normas:
= Normas generales:
v' Entrenamiento técnico y capacidad profesional
v' Independencia
v Debido cuidado en la ejecucion del trabajo

= Normas de ejecucién del trabajo:

v' Planificacidén y supervision

\

Riesgo e importancia relativa

\

Pruebas sustantivas antes de la fecha de cierre de los
Estados Financieros

Consideraciones en la estructura de Control Interno
Evidencia de auditoria

Papeles de trabajo

DN N NN

El muestreo en la auditoria

= Normas relativa a la emisidon del informe:

Cumplimiento PCGA

El significado de “Presentan razonablemente....”
Cambios contables

Informe de auditoria sobre Estados Financieros

Hechos posteriores

LSRN N N NN

Informes sobre el Sistema de control interno contable

12



Control interno. De acuerdo al Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission ( Informe COSQO), el control interno es un
proceso efectuado por el directorio, la direccién y el resto del personal
de una entidad, disefiado con el objeto de proporcionar un grado de
seguridad razonable en cuanto a la consecucién de los objetivos dentro

de las siguientes categorias:
» Eficacia y eficiencia de las operaciones.
= Fiabilidad de la informacion financiera.
» Cumplimiento de las leyes y normas aplicables.

La definicidon anterior refleja ciertos conceptos fundamentales:

e El control interno es un proceso, es un medio utilizado para la

consecucion de un fin, no un fin en si mismo.
e El control interno /o llevan a cabo las personas, no se trata solamente
de manuales de politicas e impresos, sino de personas en cada nivel de

la organizacién.

e El control interno solo puede aportar un grado de seguridad

razonable, no la seguridad total a la direccién y al directorio.

e El control interno estd pensado para facilitar la consecucion de

objetivos.

Riesgos en auditoria. Podemos identificar dos clases de riesgo en la

auditoria, ellas son el riesgo profesional y el riesgo de auditoria.
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e Rijesgo profesional. Es el dano que puede afectar al auditor
cuando se relaciona a un determinado trabajo de auditoria y a través
del ejercicio de este trabajo a una determinada empresa o persona.
De materializarse este riesgo puede provocar dafio en la imagen o
prestigio profesional, personal o incluso en el patrimonio del auditor,
de alli que se tomen algunas precauciones como el no aceptar ciertos
trabajos de auditoria y que se expliciten formalmente los objetivos de

la revision.

e Riesgo de auditoria. Es la posibilidad que una vez efectuado el
examen de auditoria, permanezcan situaciones relevantes no
informadas o errores significativos en el objeto auditado. La
materializacion de este riesgo implica la emisién de un informe
incorrecto o incompleto. Las precauciones que toma el auditor son
efectuar su trabajo de acuerdo a las normas técnicas ademas de una
adecuada planificacién, ejecucion y control del trabajo de tal modo

que se pueda lograr reducir este riesgo a niveles aceptables.

El riesgo de auditoria se descompone en tres tipos de riesgos:

1. Riesgo inherente. Esta dado por la posibilidad de omisiones,
errores o irregularidades significativas del objeto sometido a
examen. Es aquel propio de la naturaleza del objeto auditado y
esta influido tanto por factores internos y externos al ente

auditado.

2. Riesgo de control. Corresponde a la posibilidad que se materialicen

los riesgos inherentes y que estos no se hayan detectado,

14



controlado o evitado por el sistema de control interno disefado

para tales efectos.

3. Riesgo de deteccion. Es la posibilidad que los procedimientos de
auditoria no detecten los errores o irregularidades existentes en el
objeto auditado, situaciones tampoco detectadas por el sistema de
control interno. Esto puede originarse en el alcance de las
pruebas, la oportunidad en que fueron efectuadas y la calidad con
que fueron aplicadas.

I\\

Normas éticas. Normas que apuntan al “correcto” comportamiento del
ser humano en distintos ambitos de accidn. Estas normas debieran
aplicarse tanto a los auditores (sujeto), como a los individuos
relacionados al objeto. La funcién de los auditores implica la

internalizacion de cédigos de conducta apropiados.

Las organizaciones, en general, establecen patrones de comportamiento
que apuntan a enmarcar el actuar de sus miembros, y de manera
independiente a los procedimientos “operativos” establecidos, dictan
Cédigos de Conducta o Cédigos de Etica, adicionalmente el Colegio de
Contadores de Chile A.G emite normas de conducta para los auditores

internos y para los contadores un Cédigo de Etica Profesional.
Existen ademas declaraciones de principios que muchas organizaciones

han establecido para “guiar” el comportamiento de sus empleados frente

a diversas situaciones.
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En ausencia de normas chilenas el referente que define el actuar ético

es la normativa emitida por The Institute of Internal Auditors, Inc.

Oferta Publica de Adquisicidon de Acciones. La Ley de Oferta Publica
de Adquisicion de Acciones (OPAS) N© 19.705 en su articulo N°© 198,

define este concepto como "..aquella que se formula para adquirir
acciones de sociedades andnimas que hagan oferta publica de sus
acciones o valores convertibles en ellas, que por cualquier medio
ofrezcan a los accionistas de aquéllas adquirir sus titulos en condiciones
que permitan al oferente alcanzar un cierto porcentaje de la sociedad y

en un plazo determinado”.

Transaccion bursatil. Operacion de compra o venta de algun
instrumento financiero en la bolsa. Segin la ley NO° 19.705, Ia
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) determinara mediante
instrucciones de general aplicacidén las condiciones minimas que deberan

reunir las acciones para ser consideradas de transaccion bursatil.

Sociedades Anénimas. Segun el articulo 1° de la Ley de Sociedades

Andnimas, N° 18.046, se define este tipo de sociedad como . una
persona juridica formada por la reunion de un fondo comun,
suministrado por accionistas responsables sélo por sus respectivos
aportes y administrada por un directorio integrado por miembros
esencialmente revocables. La sociedad andnima es siempre mercantil,
aun cuando se forme para la realizacion de negocios de caracter civil...".

Sociedades Andnimas abiertas. Segin la ley N° 18.046 "..son

Sociedades Andonimas abiertas:

16



1. Aquellas que tienen 500 o mas accionistas.

2. Aquellas en las que, a lo menos, el 10% de su capital
suscrito pertenece a un minimo de 100 accionistas,
excluidos los que individualmente, o a través de otras
personas naturales o juridicas, excedan dicho porcentaje, y

3. Aquellas que se inscriban en el Registro de Valores
voluntariamente o en cumplimiento de una disposicion

legal”.

Las sociedades andénimas abiertas (SAA) quedaran sometidas a la
fiscalizacién de la SVS, deberan inscribirse en el registro de valores y

observar las disposiciones legales especiales que les sean aplicables.

Sociedades Andnimas cerradas. La misma ley define a estas
sociedades como aquellas que no cumplen con las condiciones para ser
SAA. Sin embargo, las Sociedades Andnimas que acuerden en sus
estatutos someterse a las normas que rigen a las SAA o que por
disposicidon legal estén obligadas a hacerlo, deberan inscribirse en el

Registro de Valores.

Director independiente. Segun la ley N° 19.705 “"se entendera que un
director es independiente cuando, al sustraer de su votacion los votos
provenientes del controlador o de sus personas relacionadas, hubiese

resultado igualmente electo”.
Gobiernos Corporativos. Es el sistema de decisiones, informaciones e

incentivos que se establece en una empresa entre: sus propietarios

(junta de accionistas), su directorio y su administracion con el
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proposito de alcanzar los objetivos trazados, acrecentar el valor para
sus accionistas y responder a los requerimientos de los demas agentes

interesados (stakeholders).

Los principios de los Gobiernos Corporativos son los siguientes:

1. Transparencia: esta referida a la necesidad de crear confianza en
la organizacion, para lo cual se requiere una actitud proactiva de
informacion, oportuna y completa que no se limite sélo a los resultados
contable-financieros, sino también de materias como la evolucién de los
mercados, las estrategias y los factores que conducen a la creacion de
valor, incluyendo los indicadores de riesgo del negocio, como pueden ser
los ambientales, la relaciones con las comunidades aledafias y en
general la reputacién de la empresa, lo que implica una gestidon

comunicacional profesionalizada.

2. Equidad: implica otorgar un trato justo y no discriminatorio a los
accionistas minoritarios, a los clientes, proveedores, empleados y a los

acreedores.

3. Rendicion de cuentas: la obligacion de rendir cuentas implica que
los miembros de los gobiernos corporativos deben dar cuentas de sus
acciones frente a quienes los eligieron o designaron, y responder
completamente por todos sus actos durante el periodo que dure su

cargo.

4. Responsabilidad Social: implica que tanto el Directorio como la

Gerencia deben trabajar no sélo por los resultados de corto plazo sino

18



también por una visién de largo plazo que busque asegurar la
sustentabilidad de la empresa, lo que implica preocuparse por los

factores sociales y medioambientales que enmarcan sus operaciones.

Esta responsabilidad incluye las relaciones con la comunidad donde
opera la empresa, la creacién de oportunidades de emprendimiento y
empleo, la busqueda de la diversidad y capacitacion de la fuerza de
trabajo, la adopcidn y el desarrollo de avances cientificos vy
tecnoldgicos y la contribucidn a elevar la calidad de vida a través de

aportes a la educacion y la cultura.

A través de organismos serios y firmas internacionales de profesionales,
quienes con datos estadisticos y estudios sobre los organismos que han
logrado establecer y mantener Gobiernos Corporativos eficientes, han

observado los siguientes beneficios:

Mayor confianza por parte de los inversionistas

Mayores facilidades para atraer financiamiento

Bajo costo de capital

Capacidad para atraer a los mas calificados Directivos y Consultores

Retener la experiencia y capacidad de la fuerza laboral

Reducir al minimo el riesgo en la informacién financiera y de operacion

en las areas de negocio claves

e Estabilidad y sustento en la organizacidn
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Finalmente, se ha observado empiricamente que, en todos los casos, el
valor de los beneficios obtenidos ha superado con creces los costos
incurridos para establecer el Gobierno Corporativo eficiente, situacion
gue tiende a optimizarse para quienes logren que éste sea

autogestionable.

Inspectores de cuentas. Segun el articulo 51 de la ley N© 18.046, se
establece que "“las juntas ordinarias de las Sociedades Andnimas
cerradas deberan nombrar anualmente dos inspectores de cuentas
titulares y dos suplentes, o bien auditores externos independientes con
el objeto de examinar la contabilidad, inventario, balance y otros
estados financieros, debiendo informar por escrito a la proxima junta
ordinaria sobre el cumplimiento de su mandato. Los inspectores de
cuentas podran, ademas, vigilar las operaciones sociales y fiscalizar las
actuaciones de los administradores y el fiel cumplimiento de sus deberes

legales, reglamentarios y estatutarios”.

Comité de Directores. Segun la ley N° 19.705, "“/as sociedades
andnimas abiertas deberan designar un Comité de Directores, cuando
tengan un patrimonio bursatil igual o superior al equivalente a
1.500.000 unidades de fomento. Si durante el afo se alcanzare el
patrimonio a que se refiere esta ley, la sociedad estara obligada a
designar Comité a contar del afo siguiente; si se produjere una
disminucion del patrimonio bursatil a un monto inferior al indicado, la
sociedad no estara obligada a mantener Comité a contar del afo

siguiente.

El Comité estara integrado por a lo menos 3 miembros, la mayoria de

los cuales deberan ser independientes al controlador. En caso que
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hubiere mas directores con derecho a integrar Comité, segun
corresponda, en la primera reunion del directorio después de la junta de
accionistas en que haya efectuado su eleccion, los mismos directores
resolveran, por unanimidad, quienes lo habran de integrar. En caso de

desacuerdo, se decidira por sorteo.

Los directores vinculados al controlador podran constituir mayoria si la

cantidad de directores independientes no fuere suficiente para lograrla.

El Comité tendra las siguientes facultades y deberes:

1. Examinar lo informes de los inspectores de cuentas y auditores
externos, segun corresponda, el balance y demas Estados Financieros
presentados por los administradores o liquidadores de la sociedad a los
accionistas, y pronunciarse respecto de estos en forma previa a su

presentacion a los accionistas para su aprobacion.

2. Proponer al directorio, los auditores externos Yy los calificadores
privados de riesgo, en su caso, que seran sugeridos a la junta de
accionistas respectiva. En caso de desacuerdo con el Comité, el
directorio podra formular una sugerencia propia, sometiéndose ambas

a consideracion de la junta de accionistas.

3. Examinar los antecedentes relativos a las operaciones a que se

refieren los articulos 44 y 89° de la ley de OPA, y evacuar un informe

! Articulo 44: Referente a la aplicacidn de principios internacionales para aquellas transacciones
que se realicen entre partes relacionadas.

2 Articulo 89: “Las entidades clasificadoras de riesgo podran agregar el prefijo o sufijo ¢/ al
nombre de las categorias de clasificacion, para identificar las clasificaciones nacionales”.
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respecto a esas operaciones. Una copia del informe sera enviada al
presidente del directorio, quien debera dar lectura a dicho informe en
la seccion citada para la aprobacion o rechazo de la operacion

respectiva.

4. Examinar los sistemas de remuneraciones y planes de

compensacion a los gerentes y ejecutivos principales.

5. Las demas materias que senale el estatuto social, o que le
encomiende una junta general de accionistas o el directorio, en su

caso.

Las deliberaciones, acuerdos y organizacion del Comité se regiran, en
todo lo que les fuere aplicable, por las normas relativas a las sesiones
de directorio de la sociedad. El Comité comunicara al directorio la forma

en que solicitara informacion, asi como también sus acuerdos”.

Experto financiero. Segln la Ley norteamericana Sarbanes Oxley un
experto financiero “"es una persona que tiene, mediante educacion y
experiencia como contador publico o auditor o un funcionario financiero
principal, contralor, o funcionario contable principal de un emisor, o

desde una posicion que involucra la ejecucion de funciones similares:

1. Un entendimiento de los PCGA y de los Estados Financieros;

2. Experiencia en la preparacion o auditoria de Estados Financieros
de emisores generalmente comparables; y la aplicacion de tales
principios en conexién con la contabilidad para estimaciones,

acumulaciones, y reservas;
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3. Experiencia con controles contables internos; y

4. Un entendimiento de las funciones del Comité de Auditoria”.

Mercado de Capitales. E| mercado de capitales es el conjunto de
mecanismos a disposicién de una economia para cumplir la funcion
basica de asignacién y distribucion, en el tiempo y en el espacio, de los
recursos de capital (aquellos de mediano y largo plazo destinados a
financiar la inversidén, por oposicidn a los recursos de corto plazo que
constituyen el objeto del mercado monetario), los riesgos, el control y la
informacion asociados con los procesos de transferencia del ahorro a la

inversion.

Dentro de sus principales caracteristicas se encuentra el hecho de que
ofrece una amplia variedad de productos con diferentes caracteristicas
(plazo, riesgo, rendimiento), de acuerdo con las necesidades de

inversion o financiacion de los agentes participantes del mercado.

El mercado de capitales puede presentar diversas formas de
intermediacién, ya que las transferencias de los recursos de los
ahorradores a las inversiones se pueden realizar por medio de
instituciones tales como bancos, corporaciones financieras, etc. o
directamente a través de instrumentos, como es el caso del mercado de

capitales no intermediado.

De esta forma el mercado de capitales se transforma en una
“herramienta” basica para el desarrollo econdmico de una sociedad, ya
gue como es sabido, una mayor propensiéon al ahorro, genera una

mayor inversion debido a que se producen excedentes de capital para
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los ahorradores, los cuales buscan invertirlos y generar mayor riqueza.
Esta inversidon da origen, por su parte, a nuevas industrias generadoras
de ingresos, las cuales sirven como cimientos sdélidos para buscar una
mayor expansiéon econdmica y de esta manera aumentar el ingreso
neto, el producto nacional neto y el producto interno bruto; al ascender
estos indices, se presenta crecimiento de la economia y se reducen
otros indicadores macroecondémicos como la tasa de desempleo y la

inflacion.

De igual manera una creciente inversién, ya sea privada o del estado,
hace posible la creacion de mayor infraestructura, mejorando las
condiciones sociales, en aspectos tan vitales como centros educativos,

vias de comunicacién, telecomunicaciones, servicios publicos, etc.

Por otra parte, podemos apreciar que los paises con mercados
financieros mas desarrollados, como las grandes potencias occidentales,
han tenido un crecimiento altamente ligado al desarrollo de estos
mercados. Sin ir mas lejos, el crecimiento del mercado de capitales en
Chile, ha influenciado violentamente su desarrollo a partir de 1979-1981
con la reforma al sistema de seguridad social, convirtiendo el antiguo
sistema estatal proteccionista en un sistema con fondos privados. Ese
impacto se debe a dos puntos concretos, que son la libertad otorgada a
los fondos para no adquirir titulos estatales de deuda y a que la mayor

parte de los fondos acumulados constituyen genuino ahorro nuevo.

Superintendencia de Valores y Seguros. La SVS es una instituciéon
auténoma, con personalidad juridica y patrimonio propio, que se
relaciona con el Gobierno a través del Ministerio de Hacienda. Tiene por

objeto la superior fiscalizacién de las actividades y entidades que
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participan de los mercados de valores y de seguros en Chile. Asi, a la
SVS le corresponde velar por el cumplimiento de las leyes, reglamentos,
estatutos y otras disposiciones que rijan el funcionamiento de estos
mercados, por parte de las personas o instituciones supervisadas, desde

su iniciacién hasta el término de su liquidacion.

Para cumplir con su objetivo, esta Superintendencia desarrolla, entre

otras, las siguientes funciones principales:

» Funcidn supervisora: corresponde al control y vigilancia del
cumplimiento de las normas legales, reglamentarias vy
administrativas.

= Funciéon normativa: corresponde a la capacidad de la SVS de
efectuar una funcién reguladora, mediante la dictacion de normas
0 instrucciones propias para el mercado y las entidades que lo
integran. Es decir, establecer el marco regulador para el mercado.

= Funcién sancionadora: corresponde a la facultad de la SVS para
aplicar sanciones frente al incumplimiento o violacién del marco
regulador como consecuencia de una investigacion.

» Funcidn de desarrollo y promocion de los mercados: corresponde a
la capacidad de promover diversas iniciativas para el desarrollo del
mercado, mediante la elaboracién y colaboracion para la creacion
de nuevos productos e instrumentos, mediante la difusién de los

mismos.

Estas funciones se reflejan a través de las facultades que sefala el
articulo 4° de su ley organica, sin perjuicio de otras existentes en el

mismo estatuto y en otras leyes reguladoras del mercado.
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Securities and Exchange Commission (SEC). Organismo equivalente
a nuestra SVS. Es la agencia federal que regula los mercados financieros
de Estados Unidos. Su labor es supervisar la industria de titulos, activos
financieros, promover total claridad para proteger a los inversores
contra malas practicas en los mercados financieros y mantener la

integridad en los mismos.

Para lograr su objetivo, la SEC exige a las empresas con valores
bursatiles negociables, revelar al publico toda la informacién financiera
pertinente a su disposicién, como banco comun de informacién para que
los inversionistas puedan juzgar y decidir por si mismos si la inversion
en los titulos y obligaciones de determinadas empresas constituyen una
buena inversidn. Sdlo a través de un flujo regular y oportuno de
informacion completa y precisa, podran los inversionistas tomar las

mejores decisiones.

La SEC supervisa a los participantes clave en el mundo de las bolsas y
mercados financieros, incluyendo las bolsas de valores, los corredores,
los consejeros de inversiones, los fondos mutuos, y los consorcios
controladores de empresas de servicio publico. Su principal
preocupacion radica en promover la divulgacion de informacién
importante, hacer valer las leyes y normas pertinentes, y proteger a los
inversionistas que interactian con las diversas organizaciones e
individuos, de esta preocupacién, se desprende la importancia crucial de
lograr una efectiva autoridad para hacer efectivas las leyes y

reglamentos.
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CAPITULO II

IMPORTANCIA DE LA INFORMACION CONTABLE Y FINANCIERA

Una empresa es la agrupacion de elementos humanos y materiales
orientados a la obtencion de un objetivo determinado. Para el logro de
este objetivo, las empresas deben realizar y desarrollar diversas
actividades. En la ejecucion de estas actividades se presentan
problemas de toda indole, los que deben ser resueltos por Ila

organizacion.

Se ha analizado y descubierto, que entre los factores que influyen en la
conducta del individuo que toma las decisiones, se encuentran la
cantidad y calidad de informacidén que se posea respecto al problema a

solucionar.

Para poder visualizar las consecuencias de una toma de decisiones, es
necesario contar con el mayor nimero de antecedentes que permitan
dimensionar, en forma adecuada, cada una de las soluciones

alternativas para el problema.

La carencia de informacion puede dar como resultado una decision mal
tomada, por el riesgo y el factor incertidumbre que ella conlleva. La
generalizacidn de este problema puede afectar profundamente la gestién

de la organizacion.

Los sistemas de informacion en las empresas son eficientes en la

medida que den apoyo y fundamenten la toma de decisiones. Por lo

27



tanto, el fin de estudiar y preocuparse de los sistemas de informacion en
una organizacidon, es desarrollar un sistema que permita adoptar
decisiones reduciendo la posibilidad de error y al mismo tiempo,
disminuir aquellos datos secundarios que no tienen relevancia para la

toma de decisiones o el control.

Es aqui donde la contabilidad tiene un rol importante que cumplir:

“Ayudar a la toma de decisiones”.

Podemos resumir la importancia en la informacion contable y financiera,
en los siguientes puntos:
» Aporta los antecedentes necesarios para la toma de decisiones,
permitiendo prever los resultados que involucran tales decisiones.
» Permite constatar los resultados de las distintas gestiones dentro
de la empresa y facilitar la identificacion de las causas que
motivan las desviaciones respecto a lo previsto.
= Facilita las funciones de fiscalizacién de los organismos externos
facultados para ello y la presentacion de los antecedentes
requeridos por terceros interesados en la empresa como pueden

ser inversionistas, acreedores, instituciones financieras, etc.

En otras palabras, la informacion es necesaria para efectos
microecondmicos (a nivel de empresa) y macroeconémicos (a nivel

nacional).
Desde el punto de vista administrativo, la Contabilidad es considerada

como la herramienta basica de la informacién y el control para toda la

gestién econdmica- financiera.
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CAPITULO III

CARACTERISTICAS DE LA INFORMACION

Para que los usuarios puedan hacer uso de la informacion contable y

conseguir el logro de sus objetivos, es necesario que la informacién

cumpla con ciertos requisitos, los que seran sefialados a continuacién:

1.

La informacion contable debe ser significativa: es decir, debe

dar a entender o a conocer con propiedad una cosa.

Para que la informacién sea significativa debe tener las siguientes
cualidades:

Verdadera: debe reflejar solo hechos reales.

Fidedigna: debe ser capaz de trasmitir una imagen fiel o una
presentacion razonable los hechos.

Clara: deben estar bien identificados los conceptos, evitar las
confusiones.

Referida a un nivel: debe disponerse en forma adecuada, en

relacion al nivel de usuario.

Un usuario de un nivel relativamente bajo necesita informacion
detallada y, a medida que se sube de nivel en la organizacion,

esta misma informacion se va concentrando o sintetizando.
La informacion contable debe ser completa: debe reflejar

todos los hechos econdmicos ocurridos, porque de lo contrario se

podria inducir a errores a los usuarios de esta informacién.
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3. La informacion contable debe ser economica: es decir, los
beneficios que se obtienen al utilizarla, deben ser iguales o

superiores al costo en que se incurre para lograrla.

SI LA INFORMACION CONTABLE CUMPLE CON LAS CUALIDADES
YA MENCIONADAS; PODEMOS DECIR QUE TENEMOS
INFORMACION RACIONAL.

4. La informacion contable debe ser oportuna: debe entregarse
en el momento que se necesite, ya sea para la toma de decisiones

o bien para efectuar el control y aplicar a tiempo las correcciones.

SI LA INFORMACION CONTABLE RACIONAL MENCIONADA
ANTERIORMENTE SE ENTREGA CON OPORTUNIDAD, PODEMOS
DECIR QUE LA CONTABILIDAD PROPORCIONA INFORMACION
OPTIMA.
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CAPITULO IV

FUNCION DEL AUDITOR

El auditor es quien lleva a cabo el proceso de auditoria. Dicho proceso
comprende, de manera genérica, las siguientes etapas basicas para

cualquier tipo de auditoria:

= Recoleccidn de informacidn y analisis

Para efectuar una auditoria es fundamental tener un conocimiento
amplio del objeto de la revisién. Para ello es necesario obtener la
mayor cantidad de informacién significativa acerca de éste,

considerando el propdsito de la auditoria.

La informacion puede ser relevada a través de:

Informe auditoria anterior / Papeles de trabajo
Informaciéon contable (Estados Financieros)
Organigrama de la unidad / Malla de participacion

Hechos relevantes (nuevo producto, cambios normativos, etc.)

AN N N RN

Informes de Organismos externos

» Planificacion

Es la etapa que define la forma en que se llevara a cabo la auditoria.

Debe establecerse, entre otras cosas:
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Objetivos
Distribucién del trabajo
Pruebas a realizar (programa de trabajo a utilizar)

Plazos considerados

AN N N RN

Tipo de informe a emitir

Para efectuar la planificacién deben considerarse entre otros, los

siguientes aspectos:

El conocimiento que se tiene del objeto a auditar
Los objetivos de la revisidon
El equipo de trabajo

El tiempo asignado

<N X < X

Las limitaciones al alcance

= FEjecucion

Consiste en la realizacidon de pruebas de auditoria, a través de las cuales
se debe obtener la evidencia suficiente para respaldar la opinion y el

informe del auditor.

Si bien los alcances de las pruebas se definen en la planificacion, éstos

podrian modificarse de acuerdo a las circunstancias.
Las distintas pruebas de auditoria como arqueos, inventarios,

circularizaciones, revision de conciliaciones bancarias, etc. conforman

los denominados programas de trabajo.
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» Documentacion

Corresponde a la elaboracién de los papeles de trabajo que contienen
toda la evidencia que sustenta la opinidon. Todas las pruebas de auditoria

efectuadas deben quedar documentadas.

De acuerdo a la seccidon 339 de las NAGAS, “los papeles de trabajo son
registros que conserva el auditor sobre los procedimientos aplicados, las
pruebas realizadas, la informacion obtenida y las conclusiones

pertinentes alcanzadas en su trabajo”.

La cantidad, tipo y contenido de los papeles de trabajo pueden variar de
acuerdo a las circunstancias, pero si deben ser suficientes para dar un

respaldo indiscutible a la conclusion del auditor.

La referenciacion de los papeles de trabajo es una técnica empleada
basicamente en la auditoria de Estados Financieros con el objeto de
identificar la evidencia obtenida y pruebas realizadas sobre las

afirmaciones contables.

= Supervision y Control

El control y la supervision implican dirigir el esfuerzo del equipo de
trabajo con el propdsito de lograr los objetivos de la auditoria con un
aceptable grado de seguridad y en los plazos estipulados.

De acuerdo a la secciéon 311 de las NAGAS, "los elementos de la

supervision incluyen: instruir a los integrantes del equipo, mantenerse
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informado de los problemas importantes detectados, revisar el trabajo
efectuado y administrar las diferencias de opinion entre los integrantes

del equipo”.

Ademas, normalmente, el trabajo de cada componente del equipo es
revisado para verificar que fue correctamente realizado y que sus

resultados son coincidentes con las conclusiones de la auditoria.

» Flaboracion del informe

El informe de auditoria es el producto final del proceso de auditoria. En
este documento deben incluirse las conclusiones obtenidas en relacidon a

los objetivos de la auditoria.

El formato del informe puede variar segun el tipo de auditoria, segun las

normas propias de la entidad a la cual pertenece el equipo de auditoria.

Requisitos formales del informe de auditoria:

v' Deben incluirse siempre los objetivos, alcance, la naturaleza y las
limitaciones al alcance de la auditoria.

v' Los hechos o situaciones descritas en el informe deben basarse en
los antecedentes registrados en los papeles de trabajo.

v Debe existir un equilibrio entre la brevedad y la claridad con
respecto a la redaccion del informe.

v Las conclusiones deben ser objetivas.
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v Debe evitarse el uso de vocabulario excesivamente técnico o
rebuscado.
v' El informe debe ser consistente, esto quiere decir que no debe dar

la posibilidad a dobles interpretaciones.

» Seguimiento

En el caso de una auditoria interna, debe efectuarse un seguimiento de
las observaciones dejadas en ella. El monitoreo de las recomendaciones
debe ser periddico y enfocado a comprobar el grado de cumplimiento de
éstas (forma y plazo), es decir, verificar el compromiso de la unidad

adquirido con auditoria.

El auditor de Estados Financieros debe revisar y/o supervisar la
veracidad, objetividad y transparencia de la contabilidad y de la

informacion econdmico-financiera.

En todos los casos es necesario tener claro que la preparacidon de la
informacion o estados contables que se auditan es responsabilidad del
ente y no del auditor. La funcion del auditor es realizar su trabajo de

revision e informar sus resultados correctamente.

Las NAGAS son los principios fundamentales de auditoria a Estados
Financieros a los cuales los auditores deben enmarcar su desempeno. El
cumplimiento de estas normas garantiza la calidad del trabajo

profesional del auditor.

En la seccién 150 de las NAGAS se presentan las normas de auditoria,

las cuales se dividen en 3 clases: normas generales, relativas a la
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ejecucién del trabajo y relativas al informe.

= Normas generales

La primera norma general sefala:

"La auditoria debe ser efectuada por una persona o personas que tengan
el adecuado entrenamiento técnico y la capacidad profesional como

auditor”.

Una auditoria debe ser realizada por una persona que tenga los estudios
necesarios para ser calificado como auditor. Con el transcurso del
tiempo, los conocimientos académicos adquiridos se complementaran

con la experiencia laboral.

El auditor debe informarse, constantemente, de los cambios que van
ocurriendo en todo lo relacionado a su ambito laboral, como por ejemplo
actualizaciones o modificaciones que afecten a los principios contables,
procedimientos de auditoria y otras normativas referentes a su

profesion.

El auditor, debido a su capacitacién y experiencia puede emitir una

opinion sobre el objeto auditado.

La segunda norma general hace referencia a la independencia del

auditor:

“"En todos los asuntos relacionados con el trabajo encomendado, el o los

auditores mantendran una actitud mental independiente”.
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Un auditor debe ser independiente, es decir, al realizar su trabajo debe
ser objetivo, imparcial y no influenciarse por ninguna variable. Por
ejemplo, si un auditor tiene que desarrollar una auditoria en una
empresa en la cual posee acciones, puede ser que la opinidon que emita
sea subjetiva, pues no es del todo independiente del objeto auditado.
Otra situacién en donde se puede perder independencia, es cuando el
responsable de la empresa o area auditada es familiar del auditor. Es
importante que si el auditor detecta una circunstancia o un factor que
afecte su independencia, se incapacite de realizar el trabajo o bien
comunique la situacién a sus supervisores para que ellos determinen si
se encuentra o no en condiciones para desarrollar adecuadamente la

auditoria.

La independencia en un auditor es una caracteristica profesional cuya
obligacién de mantenerla, no sbélo es sefalada en las NAGAS, si no que
ademds se establece en el Cédigo de Etica emitido por el Colegio de
Contadores de Chile. La independencia es relevante para que el juicio

expresado por el auditor sea confiable.

La tercera norma general senala el cuidado que debe tener un auditor

en la ejecuciéon de su trabajo:

"En la ejecucion del examen y en la preparacion del informe, el o los

auditores mantendran el debido cuidado profesional”.
El debido cuidado se refiere a que un auditor debe cumplir con las

normas que rigen su profesién, en cuanto al desarrollo en terreno de la

auditoria y a la elaboracion y emision del informe.
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= Normas de ejecucion del trabajo

Con respecto a estas normas, la seccidén sefiala:

"1) El trabajo se planificara adecuadamente y se supervisara
apropiadamente la labor de los integrantes del equipo de auditoria.

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

3) Se obtendra material de prueba suficiente y competente, por medio
de la inspeccion, observacion, indagacion y confirmacion, para lograr
una base razonable y asi poder expresar una opinion sobre los estados

financieros que se examinan”.

Las normas relativas a la ejecucion del trabajo sefialan que debe existir
una planificacién de la auditoria y una supervision de la labor realizada

por el auditor.
El profesional debe comprender el control interno de la empresa o area
a auditar, para realizar la planificacion mencionada anteriormente vy

determinar las pruebas de auditoria a desarrollar.

La auditoria debe contar con evidencias, para respaldar la opinidn que

se emitira.
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= Normas relativas al informe

La seccidon sefala cuatro normas relativas al informe:

"1) El informe indicara si los Estados Financieros han sido preparados de
acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados.

2) El informe indicara aquellas situaciones en que dichos principios no se
han seguido uniformemente en el periodo actual respecto al periodo
anterior.

3) Las revelaciones informativas contenidas en los Estados Financieros
deben considerarse como razonablemente adecuadas, a menos que en
el informe se indique lo contrario.

4) El informe expresara una opinion sobre los Estados Financieros
tomados en conjunto, o una aseveracion en el sentido de que no puede
expresarse una opinion. Cuando no pueda expresarse una opinion sobre
los Estados Financieros tomados en conjunto, deben indicarse las
razones que existan para ello. En todos los casos en que el nombre de
un auditor se encuentre relacionado con Estados Financieros, el informe
contendra una indicacion precisa y clara de la indole del trabajo del
auditor, si hay alguna, y el grado de responsabilidad que esta

asumiendo”.

En el informe el auditor debe sefalar si el objeto auditado presenta
correspondencia o no, con el patron o estandar establecido. Asi, en el
caso de una auditoria a Estados Financieros debe indicar si Ila

preparacidon de éstos se realizd o no de acuerdo a los PCGA.
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Ademas, el informe debe contener las razones que respalden la opinion

emitida por el auditor.

Finalmente, cabe sefalar, que los auditores también tienen una
responsabilidad legal en el desarrollo de su labor. La ley N 18.045,
denominada Ley Mercado de Valores, establece en su articulo 59, penas
desde presidio menor en su grado medio hasta presidio mayor en su
grado minimo, para aquellas personas que hagan entrega de un
dictamen falso sobre la situacién financiera de la empresa auditada. La
misma ley, en los articulos 55, 85, 165 y 166 sanciona también el uso
indebido, por parte de los auditores y otras personas, de aquella
informacidon considerada privilegiada. El ultimo articulo mencionado
(166) es incorporado en el afio 2000 con la promulgaciéon de la Ley
OPAS.

Asimismo, la ley N 18.046, que regula a las Sociedades Andnimas, en el
articulo 134 establece penas de presidio menor desde grado medio a
maximo, por certificaciones falsas o dolosas efectuadas por auditores, y
multas a beneficio fiscal, de hasta un monto de 4.000 unidades de

fomento.
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CAPITULO V

LA VERDADERA HISTORIA DE LOS ESCANDALOS
CONTABLE-FINANCIEROS

Chile: caso Chispas

En 1997, José Yuraszeck, entonces Gerente General de Enersis, el
holding eléctrico mas grande de Chile y Latinoamérica, negocioé la venta
de las sociedades conocidas como “Las Chispas” (Chispas uno, Chispas
dos, Luz y Fuerza, Los Almendros y Luz), cuyo principal activo era la
propiedad del 29,04% de las acciones de Enersis. La operacién
contemplaba, también, un acuerdo estratégico entre Enersis y el
comprador, cuyo objetivo era la expansion de la compafiia en el

continente.

Todas las sociedades Chispas tenian la misma estructura corporativa:
una serie de acciones clase B que pertenecian a Yuraszeck y otros 6
ejecutivos, que a pesar de representar sélo el 0,06% del capital de esas
sociedades tenian el control de la administracién pues designaban cinco
de los nueve miembros del directorio; y una serie de acciones clase A
gue representaban el 99, 94% del capital, pero que tenia poco que decir
en la administracion, ya que nombraba sélo una minoria de los
directores. Quien adquiria el control sobre las Chispas, en la practica,

adquiria gran parte del control en la administracion de Enersis.
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e Explosion del caso

El caso Chispas se origind en agosto de 1997 con la venta de Enersis a
Endesa Espafia, operacién que derivé en la realizacion de una oferta
publica de adquisicion de acciones (OPA) de la firma hispana sobre la
serie A de las chispas y la suscripcién de contratos para la adquisicion

de la serie B.

La Alianza Estratégica entre Enersis y Endesa Espafia se basaba en la
toma de control que esta ultima haria de la chilena a través de la

compra de las Chispas.
Cada una de estas cinco empresas tenia dos series de acciones: A y B.

Para tomar el control de las Chispas, la eléctrica espafola ofrecid
comprar (a través de una OPA) las acciones serie A (en manos de
muchos inversionistas minoritarios, especialmente empleados o ex
empleados del grupo Enersis) a un precio mayor al que los titulos tenian
en el mercado en ese momento. Endesa Espana ofrecia un "premio",

que estaba en torno al 20%.

Apelando al control que les concedia la posesidon de las acciones clase
B, Yuraszeck y otros seis ejecutivos claves (el Grupo de los Siete)
venderia sus acciones en US $ 500 millones a Endesa Espafia, aunque el
negocio dependia de que la OPA por la serie A tuviera éxito.
Finalmente, los siete sélo recibieron US $ 250 millones, porque Endesa
Espafia aplicé algunas clausulas que le permitieron reducir el pago al
equipo de Yuraszeck, debido a que este finalmente no permanecié en la
administracion de la empresa, como estipulaba el contrato inicial entre

ambas partes.
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Esta clara diferencia de precio entre el pago a los accionistas A y B (mas
de un 1.000%, al aplicar las diferencias porcentuales de propiedad) y la
relacion entre la compra de ambas series (que se traducia en que
Yuraszeck y su grupo intentaba convencer a los demas accionistas de
las Chispas de la buena oferta que estaban recibiendo en la OPA) fue lo
gue detond los reclamos del Comité de Accionistas Chispas, que

comenzd a exigir un nuevo precio, mucho mas alto, por sus titulos.

o Efectos

Por primera vez en la historia de Chile, el sector empresarial se dividié
publicamente y comenzaron a surgir voces criticas dentro de los mismos
empresarios que fustigaron el acuerdo. A pesar de que todos reconocian
la labor empresarial de los siete ejecutivos duefios de la serie B, el
enorme valor agregado que produjeron en Enersis y consecuencialmente
en las Chispas, el precio de sus acciones parecia totalmente
desproporcionado respecto de su representacién econdmica (0,06%).
Ademas, se cuestionaron algunas clausulas del acuerdo estratégico

acordado con el comprador para la expansiéon de la compaiiia.

El caso de inmediato despertd interés en la opinion publica, en el mundo
de los negocios y en el ambiente académico. Desde el punto de vista del
Gobierno Corporativo habia que preguntarse qué circunstancias habian
permitido la ocurrencia de estos hechos y, lo que resulta mas
interesante, qué mecanismos corporativos u otros habian modificado el
negocio, al menos como éste habia sido originalmente disefiado. Varias
son las respuestas a esta pregunta. Desde luego la asimetria entre la
representacién econdémica de la serie A y B de las acciones Chispas

respecto de su poder en la designacién de los administradores parece
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ser el hecho fundamental. Esto produjo que los incentivos entre los
administradores de las Chispas (accionistas de la serie B) y los demas
accionistas estuvieran alineados durante el crecimiento de la empresa
pero divergieran al momento de su venta y que, cuando ésta finalmente
se negocio, los llamados “agency cost” (costos que sufren los accionistas
o duefios de las companias por los intereses particulares de la

administracion) se dispararan.

Este caso es considerado una especie de Enron latinoamericano en
materia de Gobiernos Corporativos, por la dimensiéon y remezén que
significo al sistema financiero local, que incluso obligd a reaccionar
legislativamente con la creacién de la Ley de OPAS, para garantizar que
formas de tomas de control de empresas se desarrollaran de un modo
que siempre hiciera prevalecer los intereses de los accionistas. No
obstante, recalcé que las normas infringidas por el ndcleo duro de

Enersis estaban vigentes en 1997.
e Delitos

En un andlisis de los articulos infringidos a la Ley de Sociedades
Andnimas, se destacé que en el precio de venta de las acciones serie B
de las Chispas se pagaba de modo encubierto el servicio que Endesa
Espafia estaba contratando de los reclamantes: ejercer y detentar el

esquema de control de Enersis.

Ademas, el contrato de gestién con clausula de confidencialidad, el de
promesa de compraventa de acciones y los demas contratos fueron una
operacién comercial Unica indivisible efectuada el 2 de agosto de 1997,
gue el directorio de Enersis conocid recién los primeros dias de octubre
de 1997.
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Segun establece el fallo del 33° Juzgado del Crimen, se tiene "justificado
que dos personas (Yuraszeck y Zylberberg), después de diversas
reuniones celebradas en el extranjero en los meses de mayo y julio de
1997, con personeros de Endesa Espafa, convinieron un conjunto de
contratos, todos ellos relacionados y vinculados entre si y a su vez con

la OPA de las acciones serie A de las denominadas sociedades Chispas”.

Se afiade que “estos contratos se firmaron al unisono el 2 de agosto de
1997, aparentando ser transacciones sujetas a la Ley de Valores, pero
que, al introducir en sus clausulas, opciones a futuro sometidas a
condiciones suspensivas sucesivas que determinaban el precio a pagar,
simulaban en su real contenido, un contrato de prestacion de servicios
personales que se presenté como dos contratos de Compraventa y
Promesa de Compraventa de valores, acciones de una sociedad anénima

abierta, lo que determina que lo celebrado fue una transaccion ficticia”.

Lo principal, es que el “Grupo de los siete” acorddé vender, en primera
instancia, el 51% de su propiedad en la serie B a Endesa Espana, con lo
que desde ya entregaban el control efectivo de las sociedades (por la
estructura de las Chispas). Por el restante 49% se firm6 una promesa
de compraventa que dependia del éxito de la OPA por las acciones serie
A (los accionistas comunes) y por la cual los ejecutivos vendian a la
hispana sus servicios (administrando Enersis por otros cinco anos) y el
poder que naturalmente ejercian dentro de la empresa y en el mercado
eléctrico chileno y latinoamericano en el que se desempefiaba el holding

local.

Otro factor importante fue la diferencia entre la informacion que

manejaban los administradores de las Chispas y los otros accionistas
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(asimetria de informacion). Durante afios Yuraszeck y los otros
ejecutivos acumularon un poder incontrarrestable dentro de Enersis y de
las Chispas sustentado en el éxito alcanzado por la compaiiia y en la
reputacion que habian forjado. Esto hizo que actuaran con mayor
autonomia, y que la existencia de directores independientes vy
profesionales en el directorio de Enersis no fuese un factor suficiente

para contrarrestar el poder de la administracion.

El Superintendente de Valores y Seguros, Alejandro Ferreiro, resalté que
los integrantes del nucleo gestor ocultaron informaciéon a los restantes
directores y accionistas de las citadas compaiias respecto del interés de
Endesa Espana de ingresar a la propiedad de Enersis, y sus intenciones
de venderles las acciones de las que eran titulares. Adicionalmente,
explica que los ejecutivos del grupo mencionado, ocultaron su
compromiso de ejercer influencia decisiva en la administracion de

Enersis en beneficio del nuevo accionista controlador.

A su vez, sostuvo que los reclamantes hicieron prevalecer su interés
personal por sobre sus deberes y obligaciones como presidente del
directorio, directores y gerentes de Enersis y de las Chispas, resolviendo
el conflicto de intereses que enfrentaban en forma que contravenia

abiertamente las disposiciones legales vigentes
e Vision SVS

Los cargos formulados por la SVS a los gestores consisten en haber
resuelto indebidamente los conflictos de interés que enfrentaron desde
sus respectivos cargos al promover, negociar y cerrar, a través de la
suscripcion de un conjunto de contratos (Alianza Estratégica,

Compraventa del 51% de Acciones Serie B de las sociedades Chispas;
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Promesa de Compraventa del 49% de Acciones Serie B de Las Chispas,
Contrato de Gestion y contratos instrumentales conexos), la operacidn
comercial destinada a materializar el ingreso de la sociedad espanola
Endesa S. A. (Endesa Espafia) como nuevo accionista controlador de
Enersis, pero permaneciendo los "Gestores Claves" encabezados por el
sefior Yuraszeck al frente de la administracion del grupo Enersis, pero
ahora administrandola y ejerciendo su control en funcién y defensa de

los intereses del nuevo accionista controlador, Endesa Espafa.

En sintesis, la SVS actud con la certeza que el “Grupo de los siete”, en
tanto gestores clave en la negociacion y suscripcién de los contratos,
actuaron indebidamente, anteponiendo vy privilegiando su interés
personal y el de Endesa Espafa, al interés del conglomerado de
empresas que conforman el grupo Enersis y de sus accionistas, por el
cual debian y estaban obligados legalmente a velar y defender en
funcion de los cargos directivos y/o ejecutivos que respectivamente
ocupaban. Lo mismo ocurre respecto de las sociedades Chispas, en las
cuales los mismos detentaban cargos directivos. Los compromisos
reciprocos de que dan cuentan los hechos antes descritos, prueban y
evidencian claramente los conflictos de interés con que actuaron los
gestores clave y que malamente resolvieron en su beneficio personal y
en el de Endesa Espafa. No en vano, las propias personas que actuaron
como negociadores y/o participes por Endesa Espafia en los contratos de
esta operacion, han declarado expresamente y por separado, que a los
gestores clave se le habia encomendado ni mas ni menos que la gestién
de los intereses que Endesa Espafa iba a tener en relacidon con el grupo
Enersis, debiendo estos gestores cuidar de ellos, actuando a nombre y

por cuenta de Endesa Espafia.
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e Comentarios

La sociedad Chispas era controlada por un grupo de personas cuyo
patrimonio estaba por muy debajo del total. Esto ocurrio, porque el
resto de los accionistas veia que la empresa andaba bien y tenia buenas
proyecciones y por ello no encontraban que estuviera mal que el control

lo tuvieran personas con un porcentaje de acciones muy bajo.

A pesar que, quienes controlaban Chispas tenian fuerte poder en la
administracion de Enersis y por ende, en la toma de decisiones lo que
debia llevarlos a velar por el bienestar de todos sus accionistas, cuando
se presento la oportunidad de recibir una cantidad importante de dinero
a cambio de las acciones del “Grupo de los siete” (formado por las 7
personas que controlaban Chispas) en desmedro del resto de los
accionistas, que a pesar de ser mayoria, notoriamente recibirian un
menor beneficio por la venta de Chispas, no dudaron en velar solo por
sus intereses. El acuerdo de la venta de Chispas a Endesa Espana fue
hecho a través de conversaciones y contratos entre sélo los mayores
beneficiados, sin el conocimiento publico y la aprobacién de la totalidad

de los accionistas.

La poca transparencia en la venta de acciones y los dafios que sufrian
los accionistas al no velar por sus intereses, llevd al gobierno a tomar el
control de la situacion y dar un cambio promulgando la Ley N° 19.075,
denominada Ley de OPAS.
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Europa: caso Parmalat

En el afo 1961, la compafia italiana Parmalat Finanziaria S.p.A.,

dedicada al rubro alimentos, es fundada por Calisto Tanzi.

En el afio 1990 la firma se lista en la Bolsa de Valores de Milan. A
comienzos de esta década inicia un programa de expansién a Estados
Unidos, Europa Oriental, Australia y paises sudamericanos. En América
Latina, Parmalat ha tenido presencia en Brasil, Argentina, Chile,
Uruguay, Paraguay, Ecuador, Colombia, Venezuela, México, Republica

Dominicana y Nicaragua.

En las Islas Cayman, en el afio 1999, instala una subsidiaria, llamada

Bonlat.

A finales de 2003, Parmalat se ve afectada por importantes problemas
financiero-contables y es declarada insolvente por una corte italiana.

Este caso recibe el nombre de “el Enron Europeo”.

e Explosion del caso

La crisis tiene sus comienzos en noviembre de 2003, en el momento en
que la firma que audita sus cuentas, Deloitte, pusiera en duda la
transparencia de la contabilizacidon de transacciones relacionadas con el
fondo mutuo Epicurum, una compania ligada a Parmalat con sede en
Islas Cayman. El 8 de diciembre, Parmalat admite que no pudo
recuperar cerca de 500 millones de euros del fondo mutuo, dinero que

era necesario para cubrir deudas.
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Asi, la empresa se enfrenta al vencimiento de bonos, por un monto
cercano a 150 millones de euros, que no puede pagar. Parmalat explica
ademas, ante dicha imposibilidad de cumplir con sus obligaciones, que
también se habria generado un retraso en la recuperacién de 3,9
billones de euros (depositados en una cuenta del banco "“Bank of
America”) que habian sido llevados a las Islas Cayman de manera

temporal.

Algunos inversionistas y analistas financieros de importancia, sefalaron
no estar seguros de la verdadera existencia de los fondos en las Islas

Cayman.

o Efectos

El mercado frente a lo acontecido responde con desconfianza, la cual se
refleja en la disminucidon del precio de la acciéon de Parmalat. El 19 de
diciembre, Standard & Poor's situa a Parmalat en el nivel "D” dentro de
la clasificacidn de riesgo, que indica un elevado riesgo de impago. Diez
dias después, los titulos de Parmalat son suspendidos de cotizacion
indefinidamente. La accion se desploma a un precio de 0,11 euros,

frente a los 2,23 euros que valia el 8 de diciembre.
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e Delitos

El 19 de diciembre, la compafia reconoce que lo informado por ella, con
respecto a la cuenta en Bank of America, no es tal, y admite que su
subsidiaria Bonlat no contaba con los 3,9 billones de euros. Por su
parte, el banco sefala la falsedad de una carta en la que se confirmaba

tal depdsito.

Todo esto lleva a Parmalat a declararse en suspension de pagos bajo el

procedimiento rapido aprobado por el Gobierno italiano.

El 27 de diciembre, Calisto Tanzi es detenido en Milan, puesto en prision
preventiva y acusado de falsedad de balance, quiebra fraudulenta, uso
de informacién privilegiada y presunto engafio a los auditores de los
estados contables. Ademas, reconoce que habia tomado dinero de
Parmalat para cubrir pérdidas de Parmatour, empresa que no pertenecia
al grupo de alimentos y que era administrada por su hija Francesca

Tanazi.

El 30 de diciembre, el organismo regulador del mercado de valores
estadounidense, SEC, considera la situaciéon de Parmalat como un fraude
financiero corporativo importante y anuncia una demanda contra la
compainia por engafar a los inversores de Estados Unidos, pais donde el
grupo italiano colocd 1.500 millones de dodlares en bonos en los ultimos
cinco anos. Ademas, asegura que Calisto Tanzi y otros responsables de

la empresa conocian que el balance de la empresa estaba falseado.
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El 2 de enero de 2004 comienzan los interrogatorios al fundador de la
compainia italiana, Calisto Tanzi, y a los otros detenidos por el caso,
entre ellos dos jefes financieros de la empresa, Fausto Tonna y Luciano
Del Soldado, y dos directivos de la auditora Grant Thornton, Lorenzo

Penca y Maurizio Bianchi.

El 18 de marzo la Fiscalia de Milan acusa de especulacidon abusiva a
Calisto Tanzi y otras 28 personas. El fiscal solicita, ademas, la
imputacidn de las divisiones italianas de Bank of America y las auditoras

Deloitte y Grant Thornton.

e Vision de la SEC

La SEC, en el documento® en que argumenta su acusacion, sefiala entre

otros los siguientes fundamentos:

1. "Entre agosto y noviembre del afo 2003, Parmalat ofrecio
fraudulentamente US$100 millones de Pagares Senior Garantizados a
inversionistas norteamericanos, sobreestimando en forma significativa
los activos de la compahia y subestimando, también en forma
significativa, los pasivos de ella. Agrega que, tal como Parmalat lo
reconocié en un comunicado de prensa de fecha 19 de diciembre de
2003, sus activos, en los Estados Financieros auditados del afio 2002, se
sobreestimaron en al menos 3,95 billones de euros (aproximadamente
US$4,9 billones).

3 “Litigation Release No0.18527 / December 30, 2003. Accounting and Auditing Enforcement
Release N0.1.936 / December 30, 2003. Securities and Exchange Commission v. Parmalat
Finanziaria S.p.A., Case No. 03 CV 10.266 (PKC) (S.D.N.Y). SEC Charges Parmalat with Financial
Fraud”.
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Ademas, Parmalat informé a los inversionistas norteamericanos, que
usaria sus “"saldos de caja que representaban un superavit”, los cuales
en realidad no existian, para recomprar deuda de la corporacion por un
total de 2,9 billones de euros (aproximadamente US$3,6 billones), y que
finalmente no lo hizo, quedando esa deuda vigente. La oferta de los
US$100 millones de Pagarés fracasd, después que los auditores

cuestionaron ciertas cuentas de Parmalat.”

2. “"Hacia el final del afAo 2002, Parmalat aparentemente mantuvo
3,95 billones de euros en efectivo y valores negociables en una cuenta
del banco "Bank of America” en la ciudad de Nueva York, a nombre de
Bonlat Financing Corporation ("Bonlat”), una subsidiaria de propiedad
100% de Parmalat y con sede en las Islas Cayman. Los auditores de
Bonlat certificaron los estados financieros del afio 2002 basandose en
una confirmacion falsa acerca de la mantencion de esos activos en Bank

of America.

La cuenta no existia en el banco y la confirmacion al respecto habia sido
falsificada. Estos activos inexistentes se reflejaron en el ano 2002 en
los libros y registros de Bonlat y en los Estados Financieros consolidados
de Parmalat, asi como también en sus Estados Financieros consolidados
al 30 de junio de 2003, entregados a los inversionistas norteamericanos
a quienes Parmalat ofrecid sus pagarés entre los meses de agosto y

noviembre.”
3. "Un memorandum de oferta privada que Parmalat entregd a

inversionistas norteamericanos en agosto de 2003 contenia muchas

afirmaciones falsas significativas acerca de la condicion financiera de la
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compahia. Por ejemplo, el memorandum establece que la liquidez es

alta con saldos significativos de caja y valores negociables.”

4., “"El 9 de diciembre de 2003, el Presidente y Director Ejecutivo de
Parmalat Calisto Tanzi y su hijo Stefano Tanzi, Ejecutivo Senior de la
compafiia, se reunieron con representantes de una firma financiera con
sede en Nueva York en busca de una posible venta, transfiriendo el
control de Parmalat. Durante la reunion, uno de los representantes de
la firma neoyorquina hizo notar que el balance de la compafiia mostraba
que esta tenia un gran saldo en caja. En respuesta, Stefano Tanzi, dijo
que esa caja no estaba alli y que Parmalat realmente sdlo tenia 500
millones de euros en caja. Mas tarde se integrd a la reunion el Director
Financiero de Parmalat y durante una discusion acerca de la deuda
vigente de la compahia el Director Financiero dijo que la deuda de
Parmalat era en realidad 10 billones de euros, mucho mas alta de lo que
mostraba el balance, e indicé ademas, que el balance era incorrecto,
porque la compafia no habia recomprado bonos por un total de 2,9
billones de euros. El balance reflejaba en forma falsa, que los bonos se

habian recomprado.”

5. "Basandose en estas revelaciones, los representantes de la firma
neoyorquina ofrecieron enviar a algunos de sus miembros del grupo de
reestructuracion de compafias, a una reunion con representantes de
Parmalat. Al dia siguiente, la reunidon se concreté y les informaron que
Parmalat debia hacer publicos los hechos que les habian comunicado en
caso que siguieran adelante cualquier negocio con ellos. Cuando quedo

claro que los representantes de Parmalat no querian hacerlo asi, los
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representantes de la firma neoyorquina terminaron sus discusiones con

Parmalat.”

6. "Desde 1998 hasta 2002, Parmalat y algunos de sus mas altos
ejecutivos y directores, incluyendo a su entonces Presidente y Director
Ejecutivo y a su Director Financiero, promovieron activamente y
vendieron cerca de US$1,5 billones de pagarés y bonos a inversionistas
norteamericanos. Parmalat también lanzé un programa de American
Depositary Receipts ("ADRs”). Los ADRs de Parmalat, al principio, se
colocaron en forma privada en Estados Unidos, el 9 de agosto de 1996.
Antes del 19 de diciembre de 2003 el precio de los ADRs de Parmalat

habia sido inflado artificialmente por los hechos falsos descritos antes.”

¢ Comentarios

Como muchos otros casos importantes de fraude corporativo, Parmalat
manipuld las cifras de sus Estados Financieros, no reflejando la

verdadera situacién econdmica-financiera de la compaiiia.

Son casi 10 billones de euros de activos inexistentes, balanceados con
igual suma de recursos obtenidos con créditos bancarios, obligaciones y
fondos propios perdidos por quienes creyeron en la empresa. Sin
embargo, Parmalat funcionaba normalmente hasta que se descubrieron

estos actos ilegales.
Tal vez se pone en duda la labor del auditor al preguntarnos como la

empresa pudo haber manipulado sus cifras durante tanto tiempo sin

haber obtenido ayuda del exterior.
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Un factor clave de este caso fue la falsificacion de una carta en la que se
afirmaba que Parmalat tenia 3,9 billones de euros depositados en el
banco “Bank of America”. Se estima que al menos los auditores,
deberian haber hablado con el banco para verificar la existencia de esos

3,9 billones de Parmalat.
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Estados Unidos de Norteameérica: caso Enron

En Julio de 1985, Houston Natural Gas se fusiona con InterNorth, una
compania de gas natural de Omaha, Nebraska, para formar la moderna
Enron. Es una firma interestatal e intraestatal con un gasoducto de gas
natural de 37.000 millas.

En 1989, Enron comienza a comercializar gas natural como commodity,
es decir, como mercancia, producto de la desregulacién de la que fue
objeto este mercado durante la administracién de George W. Bush. Asi,
tras un explosivo crecimiento gracias a la desregularizacion, logra
convertirse rapidamente en el mayor comercializador de gas natural en

Estados Unidos y en el Reino Unido.

En noviembre de 1999 Enron lanza un sistema de transacciones
globales en Internet "Enron Online", que permitia a sus clientes ver en
tiempo real los precios del mercado y realizar transacciones en linea, en
forma instantdnea, donde se intensificaba el uso de productos
financieros derivados para desarrollar el mercado energético. Esta
plataforma de comercio electronico, tan sélo en dos afios, llegé a
realizar 6.000 transacciones diarias por un valor promedio de 2.500

millones de dodlares.

En sélo 15 anos, Enron crecié sobre la base de tres actividades: energia,
mayoreo y servicios globales, pasando de ser una pequefa firma de gas
en Texas a ser la séptima compafia mas grande de Estados Unidos, con
21.000 empleados en mas de 40 paises, habiendo superado los 100
billones de ddlares de facturacion en el ejercicio del afio 2000. Su

compleja estructura corporativa estd compuesta por mas de 3.000
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sociedades unidas a través de holdings, lo que hace practicamente
imposible auditarla mediante métodos convencionales y hace en cambio

muy posible ocultar y "dibujar" resultados.
o Explosion del caso

En otofio de 2001 se descubrié que Enron habia sido el Unico importador
en todas las transacciones registradas en su memoria anual de Estados
Financieros, y los inversores empezaron a conocer los conflictos de

intereses internos.

Enron admitié haber inflado sus beneficios, lo cual precipité aun mas las
acciones. Un potencial comprador se alejé de las negociaciones, no

dejando otra opcidén que el pedido de quiebra el dia 2 de diciembre.

Si bien Enron en un momento llegd a ser la mayor compafiia energética
del mundo, cotizando a 85 ddlares sus acciones, todo era falso, ya que
la compafiia estaba en realidad al borde de la ruina, aungque intenté
ocultarlo manipulando la informacion que facilitaba a sus auditores, la

firma Arthur Andersen, con la posible complicidad de éstos.

A medida que se iniciaban investigaciones sobre Enron, los auditores de
Arthur Andersen iniciaron un programa urgente de destruccién de
documentos, relacionados con las labores de auditoria realizadas para la
empresa. Posteriormente Andersen declar6 que estaba simplemente
deshaciéndose de papeles irrelevantes y sin importancia relacionados

con Enron.
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o Efectos

Los acontecimientos que ocurrieron por esa época atraen especialmente
la atencidon de las autoridades judiciales y de la opinién publica. Los
21.000 empleados y 4.500 jubilados de la empresa, cuyos ahorros
estaban depositados en acciones de Enron, asistieron enfurecidos al
desplome de la cotizacidon (una accién valia ahora unos pocos centavos),
sin poder vender porque la legislacién sobre fondos de pensiones se lo
impedia. No tardd en saberse que los principales ejecutivos de Enron si
habian liguidado sus inversiones en la empresa, justo antes de que
reventara la crisis, y se habian embolsado en total mas de mil millones

de dodlares.
e Delitos

Se han realizado investigaciones criminales a causa de que es probable
que altos ejecutivos de esa firma estén involucrados en casos de fraude.
Para afinar sus balances, Enron us6 complejas herramientas financieras
orientadas a ocultar las deudas, segun los propios comunicados de la
empresa, el "agujero negro" contable es producto de la mala aplicacién
de las técnicas contables, pues se excluyeron de los balances
consolidados de la empresa a tres sociedades que debieron estar
incluidas, en las cuales se reflejaban enormes pasivos que afectaban sus
cuentas globales, evidenciando la verdadera y critica situacion de la

empresa.

A ésta accion se suma el delito de comercializacién interna, debido a
que muchos altos ejecutivos de la firma acumularon masivos beneficios,
(se habla de 1000 millones de dolares en manos de 29 personas) pero

vendieron sus acciones antes del colapso.
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En este caso, pueden identificarse algunas implicancias politicas, debido
a que Enron fue la principal fuente de financiacién de la carrera politica
del presidente George W. Bush. El presidente de esta empresa, Kenneth
Lay, era un amigo personal de Bush desde la época en que éste era
gobernador de Tejas; y las propuestas de Enron constituyeron la base
del plan energético elaborado por el vicepresidente Dick Cheney, bajo la
supervision directa de Bush. Cheney, también vinculado al mundo del
petrdleo y de la energia, se ha negado una vez estallado el escandalo, a

proporcionar informacién al Congreso relacionada con Enron.
e Vision SEC

Tanto la SEC como los principales gremios contables, han establecido
las bases para discutir cambios que minimicen el temor de un nuevo
caso como Enron. Entre las medidas contempladas estan forzar el
cambio periddico de auditores en las empresas, fortalecer los controles
sobre las firmas auditoras y obligar a la separacién de las labores de
auditoria y consultoria, con el fin de resolver este conflicto de intereses,

gue es muy comun entre las principales firmas de auditoria del mundo.

Otro punto a considerar tendra que ver con la modernizacion de las
normas contables. Las normas actuales tienen inconvenientes para
expresar la realidad financiera de un mundo empresarial en el que los

activos intangibles son cada vez mas importantes.
e Comentarios

Segun lo que es posible apreciar, el fiasco de Enron es la consecuencia
de por lo menos cuatro errores graves de terceros, que podremos

resumir como sigue:
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1. Vacio en la legislacion bursatil estadounidense: este vacio permitid
radicar el endeudamiento de Enron en sociedades instrumentales
de propodsito especifico, que no fueron consideradas en el balance
consolidado, como lo son los productos financieros derivados. La
forma de registrar y exponer los productos derivados obstaculizo
la posibilidad que tiene el mercado, de conocer la verdadera
situaciéon financiera de la empresa, al no ser considerados en el
balance.

2. Marco legal de la desregularizacion del sector eléctrico en Estados
Unidos: si bien la desregularizacion de este sector posibilitd un
explosivo crecimiento de Enron, este marco legal no coloco
restricciones razonables a inversiones en los productos derivados
financieros.

3. Falta de sehales de alerta por parte de la empresa auditora,
bancos de inversiones y agencias de calificacion de riesgo: la
inexistencia de este tipo de sefiales oportunas deja en evidencia la
inadecuada capacidad de reaccion de las firmas.

4. Nivel de relacion entre las autoridades de gobierno y politicos de
todos los sectores con la empresa Enron: la existencia de una
relacion desde 1985 entre las autoridades, politicos y Enron
potencio las caracteristicas de arrogancia de los ejecutivos de esta

empresa frente al mercado.

El hecho de que se haya escondido la situacidon financiera critica de
Enron, durante mucho tiempo, pone en tela de juicio a toda la industria
de las auditorias contables, e impacta a miles de firmas contables que
usan los denominados métodos de contabilidad creativa, para “dibujar”

deudas y quedar afuera de las apariencias generales.
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CAPITULO VI

REACCION DE LOS ENTES REGULADORES FRENTE A LOS
ESCANDALOS CONTABLE-FINANCIEROS

Caso Chispas

En este caso la SVS actud conforme a las atribuciones que le otorga su
Ley Organica (D.L. N° 3.538 de 1980) y la Ley de Sociedades Andnimas
(Ley N© 18.046 de 1981).

Segun las resoluciones® de la SVS, las conductas sancionadas consisten
en la infracciéon de los articulos de la Ley de Sociedades Andnimas,

vigente al afio 1997, que se enumeran a continuacion:

Articulo 39, inciso tercero

“Los directores elegidos por un grupo o clase de accionistas tienen los
mismos deberes para con la sociedad y los demas accionistas que los
directores restantes, no pudiendo faltar a éstos y a aquélla a pretexto

de defender los intereses de quienes los eligieron.”

Debido a que los directores de Enersis actuaron a favor de |los
accionistas de Endesa Espafia, velando sdélo por el beneficio de los
propietarios de las acciones serie B y no por los de la serie A que
correspondian al mayor volumen de acciones de Chispas y considerando
ademas que la negociacién del precio de venta de las acciones de la

empresa Chispas se realizd solamente entre los accionistas de la serie

*Resolucion 351, 352, 353, 371, 372 y 373 del afio 1997.
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B y Endesa Espafia, sin la participacion de los propietarios de las

acciones serie A, por lo que resultaron perjudicados.

Articulo 41, inciso primero

“Los directores deberan emplear en el ejercicio de sus funciones el
cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus
propios negocios, y responderan solidariamente de los perjuicios
causados a la sociedad y a los accionistas por sus actuaciones dolosas o

culpables.”

Los directores no cumplieron con sus deberes por incorporar clausulas
en el Acuerdo de Alianza Estratégica que comprometian gravemente el
desarrollo de Enersis, asi como también por los efectos que provocaria
en ésta y sus filiales la suscripcidn de los restantes contratos que dieron

origen a la operacién.

Firmaron una promesa de compraventa del 49% de las acciones serie B
de Chispas, mediante la cual comprometieron y acordaron con Endesa
Espafia, anticipadamente, sus decisiones como directores y ejecutivos

del grupo Enersis.

Articulo 42, nimero uno, tres y cuatro:

“Los directores no podran:
1) Proponer modificaciones de estatutos y acordar emisiones de valores
mobiliarios o adoptar politicas o decisiones que no tengan por fin el

interés social, sino sus propios intereses o los de terceros relacionados.
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3) Inducir a los gerentes, ejecutivos y dependientes o a los inspectores
de cuentas o auditores, a rendir cuentas irregulares, presentar

informaciones falsas y ocultar informacion;

4) Presentar a los accionistas cuentas irregulares, informaciones falsas y

ocultarles informaciones esenciales”.

Los directores procesados ocultaron informacion a los restantes
directores y accionistas al no comunicarles, en ninguna de las reuniones
de directorio, el interés de Endesa Espafa de ingresar a la propiedad de
Enersis, ni sus intenciones de venderle las acciones de las que eran

titulares.

Ocultaron, bajo cldusula de confidencialidad, los acuerdos alcanzados
con Endesa Espafna, en desmedro de los accionistas del Grupo Enersis,

favoreciendo sélo al nuevo accionista mayoritario, Endesa Espafa.

Ademas, se estipuld expresamente que los ahorros efectivos, obtenidos
por Endesa Espafa, en los pagos realizados por las compras efectuadas
en las OPA de las acciones serie A, se pagarian a los gestores clave,

entre los que se cuentan los directores procesados.

Articulo 42, nimero seis

“Los directores no podran:

6) Usar en beneficio propio o de terceros relacionados, con perjuicio

para la sociedad, las oportunidades comerciales de que tuvieren

conocimiento en razdn de su cargo.”
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A los directores, poseer el control de la administracién de Chispas les
permitié conocer el interés de Endesa Espafia de adquirir el control de

Enersis por medio de la adquisicidn de las acciones de Chispas.

Articulo 42, nimero siete

“Los directores no podran:

7) En general, practicar actos ilegales o contrarios a los estatutos o al
interés social o usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para si
o para terceros relacionados en perjuicio del interés social. Los
beneficios percibidos por los infractores a lo dispuesto en los tres
ultimos numeros de este articulo perteneceran a la sociedad, la que

ademas debera ser indemnizada por cualquier otro perjuicio.

Lo anterior, no obsta a las sanciones que la SVS pueda aplicar en el

caso de sociedades sometidas a su control.”

Los directores privilegiaron su calidad de accionistas serie B, no
cumpliendo con su labor de administradores. Traspasaron el control de
Enersis mediante la venta de las acciones de Chispas, consiguiendo un
beneficio econdmico personal cercano a un tercio de lo que Endesa
Espafa estaba dispuesta a pagar, dificultando la obtencién de un precio

justo en la OPA.

Articulo 44

“Una sociedad andnima sdlo podra celebrar actos o contratos en los que

uno o mas directores tengan interés por si o como representantes de
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otra persona, cuando dichas operaciones sean conocidas y aprobadas
por el directorio y se ajusten a condiciones de equidad similares a las
qgue habitualmente prevalecen en el mercado. Los acuerdos que al
respecto adopte el directorio seran dados a conocer en la proxima junta
de accionistas por el que la presida, debiendo hacerse mencion de esta

materia en su citacion.

Se presume de derecho que existe interés de un director en toda
negociacion, acto, contrato u operacion en la que deba intervenir él
mismo, su cényuge o sus parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad, o las sociedades o empresas en las cuales
sea director o duefno directo o a través de otras personas naturales o

juridicas de un 10% o mas de su capital.

No se entendera que actuan como representantes de otra persona, los
directores de las sociedades filiales designadas por la matriz, ni aquellos
que representen al Estado, a los organismos de administracion
autonoma, empresas fiscales, semifiscales o de administracion
autonoma que, conforme a la ley, deben tener representantes en la

administracion de la sociedad o ser accionistas mayoritarios de ésta.

La infraccion a este articulo no afectara la validez de la operacion, pero
ademas de las sanciones administrativas en su caso y penales que
correspondan, otorgard a la sociedad, a los accionistas o a los terceros
interesados, el derecho de exigir indemnizacion por los perjuicios
ocasionados y pedir el reembolso a la sociedad por el director

interesado, de una suma equivalente a los beneficios que a él, a sus
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parientes o a sus representados les hubieren reportado dichas

negociaciones.”

El sefior Yuraszeck, como presidente del Directorio, no informd al
directorio las negociaciones con Endesa Espafia, y ademas privilegiaba

aquellos convenios que le proporcionaban un beneficio personal.

¢ Comentarios

Las circunstancias bajo las cuales surgen los conflictos en el caso
Chispas, llevan al pais a tomar medidas que complementan e introducen
modificaciones a las leyes que en ese momento regulaban el mercado
S.A. ; publicandose en diciembre del afio 2000 la Ley de OPAS.

Esta ley establece como regla general, que deberan realizarse ofertas
publicas obligatorias de las acciones para efectuar cambios de control,
limita las series de acciones con derechos distintos, mejora los tiempos
de informacién al mercado y establece procedimientos transparentes y
competitivos para llevar a cabo una OPA. Ademas, define el concepto de
director independiente, crea los Comités de directores y regula las

operaciones entre partes relacionadas.

La Ley de OPAS en sus articulos 19 y 20 introduce modificaciones a la

Ley 18045 y Ley 18046, respectivamente.

Entre los cambios mas relevantes que se originan en estas leyes, debido

al caso Chispas, se encuentran los siguientes:
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Ley de Sociedades Andnimas

Articulo 31. El nuevo inciso final aumenta la cantidad minima de
personas (7 directores) que deben constituir el Comité de
directores obligatorio, segun el articulo 50 bis, para las S.A.A. y su

administracion.

Articulo 44. Las modificaciones incorporadas por la Ley de OPAS
hacen referencia a una mayor transparencia en los actos o
contratos que celebre la sociedad en que uno o mas directores
tengan interés por si o como representantes de otra persona,
como también cuando dichos actos o contratos dicen relacién con
sociedades filiales o coligadas y los que se efectien con personas
relacionadas con ella. El directorio debe tener previo y cabal
conocimiento de todos los antecedentes y detalles de la
negociacion, y se establece para su aprobacién el cumplimiento de
las condiciones del mercado. La ley no acepta que se logren
ventajas, o se paguen valores mayores en beneficio del director

que tuviere interés en la negociacion.

También se establece que un 5% de las acciones emitidas con
derecho a voto puede pedir la citacidon a una junta extraordinaria
de accionistas, para que ésta resuelva con el acuerdo de las dos
terceras partes de las acciones emitidas con derecho a voto si la

negociacion es conveniente o no a los intereses sociales.

Articulo 50 bis. Este nuevo articulo introduce importantes

cambios con respecto a los gobiernos corporativos, ya que
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establece cuando las S.A.A. deben formar obligatoriamente Comité
de directores y seflala explicitamente cuales son sus facultades y

deberes.

Articulo 133 bis. Este nuevo articulo hace referencia a que los
accionistas tendran derecho a demandar una indemnizacion de
perjuicios, por todas aquellas pérdidas ocasionadas al patrimonio
de la sociedad como consecuencia de una infraccidon a la ley, su
reglamento, los estatutos sociales o las normas que imparta la

Superintendencia.

Ley de Mercado de Valores

Articulo 54. Este articulo hace referencia a la informacion a
revelar en el caso de pretender la obtencién del control,
modificando completamente las disposiciones anteriores. El
articulo antiguo sefialaba que aquellas personas que sélo en forma
directa pretendian tomar el control de una sociedad debian
informar tal hecho, en forma previa, al publico en general,
mientras que el nuevo articulo exige lo mismo para toda persona
que pretenda lo descrito anteriormente ya sea de manera directa

o indirecta.

El nuevo articulo, indica que el contenido de lo publicado sera
determinado por la SVS y no por la empresa como ocurria
antiguamente. Ademas se agrega que el comunicado se debera

enviar no solo a la SVS y a las bolsas de valores, sino también a la
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sociedad andénima que se pretende controlar, a las sociedades que
sean controladoras y controladas por la sociedad cuyo control se

pretende obtener.

En el articulo actual, se menciona el derecho que se origina para
los accionistas y terceros involucrados frente a la infraccién de lo

exigido.

En este titulo se agregan articulos 54 A y 54 B que hacen
referencia a que dentro de los dos dias siguientes a la toma de
control, debe publicarse dicho acto en el mismo diario en que se

hizo la publicacion sefialada en el parrafo anterior.

Articulo 60. Se agregan siete nuevas letras (desde letra d a letra
j) que sefalan penas de presidio menor en cualquiera de sus
grados a aquellas personas que revelen informacion reservada a la
cual tienen acceso por su cargo o posicibn y a quienes usen

deliberadamente informacion privilegiada.

Articulo 166. Se anade nueva letra c) que indica que también se
presume que tiene acceso a informacién privilegiada los
controladotes o sus representantes que efectlen actividades

relacionadas a la enajenacién del control.

Con la explosién del caso Chispas se aprecia que hay un vacio
legal con respecto a la regulacién y normativa del tratamiento de
las transacciones publicas, agregandose asi un nuevo titulo, que

corresponde al Titulo XXV "“De la Oferta Publica de
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Adquisicion de Acciones”. En los distintos articulos que lo
componen se define lo que es un OPA, se indican las adquisiciones
de acciones que deben someterse al procedimiento de oferta de
este Titulo y se sefalan las obligaciones y las restricciones que
tiene tanto la sociedad emisora de las acciones como los

miembros de su Directorio.

También se introduce el Titulo XXVI “De la oferta publica de

Acciones o valores convertibles en el extranjero”.

La Ley de OPAS ha aumentado la confianza y transparencia del
mercado de capitales, debido a que se estd resguardando de mejor
forma los derechos de los accionistas minoritarios y se esta valorizando

cada vez mas la importancia de un buen gobierno corporativo.
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Caso Parmalat

Como se sefiald anteriormente, las reacciones frente al caso Parmalat,
comenzaron en diciembre de 2003, cuando la fiscalia de Milan acusa de
fraude y de especulacion abusiva al fundador de la empresa Calisto

Tanzi.

El 27 de diciembre Tanzi es arrestado en Milan, puesto en prisidon
preventiva y acusado de falsedad de balance, quiebra fraudulenta, uso
de informacién privilegiada y presunto engafio a los auditores de los
estados contables. Ademas, seis aseguradoras demandan a Parmalat
por impago en bonos. Tres dias después, la SEC anuncia una demanda
contra Parmalat por engano a los bonistas norteamericanos y por

presentacion de balances falseados.

Por otra parte, la Comision Europea ha reaccionado a la crisis de
Parmalat y en enero de 2004 prepara una nueva legislacidon para que no

se repita un caso similar.

La fiscalia comienza una investigacién a las auditoras que certificaron los
balances de Parmalat: Grant Thornton y Deloitte, y a siete bancos,
cinco internacionales (Bank of America, Citigroup, Deutsche Bank,
Morgan Stanley, UBS) y dos italianos (Banca Popolare di Lodi y Nextra),
asi como a algunos de sus dirigentes bajo la acusacién de especulacién

abusiva y estafa.

En febrero, Francesca y Stefano Tanzi son detenidos en Parma.
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¢ Comentarios

Parmalat falsificaba sus balances, disimulando pérdidas y disfrazando
inversiones complejas. De esta manera, el principal problema
descubierto en el caso Parmalat es la carencia de informacidon confiable,
transparente y actualizada de los estados financieros del grupo italiano.
Podemos observar asi la presencia de maniobras ilicitas y delitos como
falsedad contable, especulacién abusiva, fraude, estafa, ineficaz

supervisidon y falta de controles en la contabilidad.

Italia cuenta con un importante regulador bursatii como es la
Commissione Nazionale per le Societa’ e la Borsa, CONSOB, pero a raiz
de este caso, el presidente de dicho organismo, Lamberto Cardia,
denuncia la existencia de un disefio criminal en Parmalat, que habia
logrado esquivar todos los controles. Esto, porque a pesar de la
importancia del ente dentro del mercado financiero del pais, éste no
tiene suficiente poder para prevenir casos como el de Parmalat. Ademas
existe un conflicto de intereses, entre los grandes bancos italianos y las
grandes empresas, que contribuye a enmascarar los riesgos

corporativos.

Después del escandalo, Italia dejo de ser percibido como uno de los
paises europeos con las normativas mas estrictas que regulan la labor
de los Auditores (rotacién de auditores, prohibicién de ellos para otorgar
otros servicios, entre otros), debido a que las leyes no establecian

fuertes sanciones para un caso de tal relevancia.
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Las leyes italianas vigentes al afo 2002, establecian que los
administradores y auditores internos que falsificaban balances o
presentaban mal las cuentas de la compafia sufrian una pena de

presidio de 1 a 5 anos.

En el mencionado ano, en medio del escandalo Enron, el Primer Ministro
italiano Silvio Berlusconi aprueba nuevos cambios a las sanciones que se
aplican para la falsificacidon contable, las cuales acortaron las penas de
presidio dejandolas de 1 a 4 afios y se reducen las multas a pagar.
Estas nuevas reformas, si se comparan con la ley Sarbanes Oxley>,
guedan en desventaja, ya que la normativa norteamericana aumento las

penas de presidio hasta 20 anos.

Si Europa desea restaurar la integridad de sus corporaciones y mantener
la confianza de los inversionistas en sus mercados de capitales, tendra
que responder de una manera tan decidida y arrolladora como lo hizo

Estados Unidos.

® Ley emitida en julio de 2002 en Estados Unidos de Norteamérica en respuesta a los escandalos
contables ocurridos en los Ultimos afios en ese pais.
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Caso Enron

Enron plantea un problema de simple definicién, pero complejo en su

estudio, debido a los factores que han influido en él.

Una interrogante que surge es si el problema pudo haberse generado
en funcion de la falta de regulacién. Creemos que no, ya que el sistema
normativo de Estados Unidos de Norteamérica es amplio y complejo, y
no se puede afirmar que organismos controladores como la SEC no
hayan sido eficaces en la aplicacion de la normativa, o que no
contemplen sanciones para acciones contrarias a la legislacion en

funcion de la gravedad.

Si bien no podemos decir que el problema de Enron se deba a una falta
de regulacion en Estados Unidos, si podriamos afirmar que lo que ha
existido es una falta de adecuacién de la norma a la realidad, y por
tanto ello implica la necesidad de un cambio, que no significa mayor
regulacion (que probablemente contribuya a un mayor desconcierto de

los mercados), sino una readecuacién de la misma.

Para concluir, lo que parece haber ocurrido es que por otros factores,
como pudo haber sido la poca claridad en la normativa vigente que daba
origen a resquicios legales, los directivos de empresas y auditores
externos interpretaron la norma en funciéon de su beneficio en contra
del bien comun, aprovechandose asi de la legislacion que pretendia
regularlos. Por tanto, la readecuacion normativa aparece como un factor
relevante en los cambios que el Estado debe impulsar en funcién de lo

ocurrido. Es necesario también cuidar otros aspectos; ya que, una vez
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modificada la normativa, siempre habra quienes logren “eludirla” en

funcidn de sus intereses particulares.

En este sentido se enmarca la emisidon de una nueva norma legal marco
por parte del Congreso de los Estados Unidos. Nos referimos a la Ley
Sarbanes Oxley (Ley SOX). En ella se establecen entre otras cosas:
nuevos requerimientos de informacion financiera, se elevan las penas
para los fraudes corporativos, al tiempo que se endurece la condicion de
independencia de los auditores externos, prohibiendo taxativamente una
serie de actividades, que hasta hace muy poco tiempo no eran
incompatibles, como por ejemplo la consultoria o tercerizacion de tareas

administrativo-contables.

Ademas la norma mencionada, limita el crédito hacia los directores y
funcionarios corporativos y los obliga a hacer publico el codigo de ética

por el cual se rigen en teoria sus conductas.

La quiebra de Enron, la caida de Arthur Andersen y los cuestionamientos
a la SEC y a otros organismos regulatorios han generado por parte de
la opinidn publica una demanda de soluciones y nuevos controles para
que escandalos como éste no vuelvan a repetirse. Aunque la demanda
provocd una respuesta inmediata de las autoridades, es altamente
probable que no todas las expectativas hayan sido adecuadamente

cubiertas.
Otra pregunta que surgié luego del estallido del caso Enron fue: écomo

puede retornar la confianza y volver el sistema a una situacion de

equilibrio luego de este escandalo?, dado que la confianza en el
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sistema es imprescindible, es necesario buscar la manera de
recuperarla. La desaparicion de la empresa Enron y la auditora
Andersen calmaron las inquietudes del publico y disminuyen la falta de

confianza que se tiene en las regulaciones.

El estallido de este caso en los Estados Unidos, asi como el de otros
posteriores con caracteristicas semejantes como Worldcom, hacen
surgir la normativa mencionada anteriormente (Ley SOX), emitida por el

Gobierno norteamericano el 30 de julio del afo 2002.

El principal objetivo de esta ley es proteger a los inversores, mejorando
la veracidad y confiabilidad de las declaraciones corporativas, para ello
se introducen muchas reformas encaminadas a incrementar la confianza
de los inversionistas en los mercados de capitales, que tendran impacto
en las practicas de negocios de las compafiias que transan valores en
Estados Unidos, en las compaiias de inversidon, en las compafias que
presentan informes ante la Comision de Valores vy en las firmas

auditoras.

La ley contempla los siguientes temas:

Junta de Supervision de Firmas de Contabilidad Publica (PCAOB).
Independencia de los Auditores.

Responsabilidad Corporativa.

Revelaciones Financieras Mejoradas.

Conflicto de Intereses de los Analistas.

Recursos y Autoridad de la Comision.

OO0 00000

Estudios e Informes.
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Ol Responsabilidad Corporativa y Fraude Criminal.
Ol Mejoramiento de Sanciones por Crimenes de Cuello y Corbata.

Ol Declaraciones de Impuestos Corporativas.

El ambito de aplicacion de esta ley es el siguiente:

Ol Se aplica a todas las empresas norteamericanas que cotizan en la
bolsa de valores de Estados Unidos (empresas publicas). Esto incluye a
la casa matriz, sus subsidiarias y sus afiliadas.

[ Se aplica también a todas las empresas extranjeras (incluidas las
chilenas) que cotizan en la bolsa de Estados Unidos o son subsidiarias

de empresas (Casa Matriz) que cotizan en la mencionada bolsa.

Entre las principales disposiciones de la Ley SOX destacan las

siguientes:

e Seccion 101. Establecimiento; disposiciones administrativas

Se crea la PCAOB, la cual deberd comenzar a operar segun las
responsabilidades y facultades que se le confieren por ley dentro de los
270 dias contados a partir del 30 de Julio del 2002 (fecha de
promulgacion de la Ley SOX). Por lo tanto, la finalidad de esta seccién
es delimitar el perfil de los integrantes de la PCAOB, sus restricciones y

nombramientos.

Esta Junta tendra cinco miembros especialistas financieros, nombrados
por un término de cinco afios, donde solo dos seran Contadores Publicos

certificados. La presidencia podrd ser ocupada por uno de dichos
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Contadores Publicos, condicionado a no haber ejercido la practica

durante los ultimos 5 afios como Contador Publico autorizado.

Los miembros de la Junta serviran a tiempo completo.

Ninguln miembro que, simultdneamente, preste servicios en la Junta,
podra recibir distribucion de ganancias o retribuciones de firmas de
contabilidad publica, salvo por pagos fijos, tales como pagos por

concepto de retiro.

Los miembros de la Junta serdan nombrados por la SEC, luego de
consultar con el Chairman de la Junta de la Reserva Federal y el
Secretario del Tesoro. También la SEC podrd remover a los miembros

de la Junta, por justa causa.

e Seccion 102. Registro ante la Junta

Todas las firmas de contabilidad publica deberdan registrarse
obligatoriamente, por lo que se considerara un acto ilegal para cualquier
persona que no sea una firma contable publica registrada preparar o
emitir, o participar en la preparacidn o emision, de cualquier informe de

auditoria respecto a cualquier emisor.

e Seccionl103. Auditoria, control de calidad, normas y

reglamentos de Independencia

La PCAOB debera:

(1) Registrar las firmas de contabilidad publicas;
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(2) Establecer o adoptar normativas sobre los siguientes puntos:
“auditorias, control de calidad, ética, independencia, y otras reglas
relacionadas con la preparacion de los informes de auditoria”;

(3) Realizar inspecciones a las firmas de contabilidad;

(4) Conducir investigaciones y procesos disciplinarios e imponer las
sanciones apropiadas;

(5) Realizar otras funciones y deberes, segln sea necesario;

(6) Hacer cumplir la Ley, las reglas de la Junta, las normativas
profesionales y las leyes sobre valores, relacionadas con la preparacion
y emision de los informes de auditoria y las obligaciones de los
contadores respecto de las mismas;

(7) Establecer el presupuesto y administrar las operaciones de la Junta
y de su personal;

(8) Cooperar permanentemente mediante grupos designados de
contadores profesionales y grupos de asesores organizados para
establecer normas de auditoria. Y aun cuando la Junta podra “segun lo
determine apropiado” adoptar normas propuestas por estos grupos,
tendra la autoridad para enmendar, modificar, revocar y rechazar

cualquier normativa sugerida por los grupos.

La PCAOB debera informar anualmente a la SEC sobre sus actividades
para establecer normativas.

La PCAOB exigira a las firmas de contabilidad publicas registradas, el
preparar los papeles de trabajo, y cualquier otra informacién relacionada
a cualquier informe de auditoria en detalle suficiente para sustentar las
conclusiones a que se llegd en el informe, y mantenerla por un periodo

no inferior a 7 anos.
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La Junta podra requerir la revision y aprobaciéon del informe de
auditoria por un segundo socio o bien una revisidn concurrente, y

ademas exigira que se adopten normas de control de calidad.

La Junta debera adoptar normas de auditoria para implantar la revisién
de control interno requerido por la seccion 404(b). Esta norma requiere
gque el auditor evalle la estructura de control interno y los
procedimientos, para que los registros reflejen razonablemente las
transacciones del emisor, provean certeza que las transacciones se
registraron de forma tal, que permitan la preparacién de estados
financieros conforme a los PCGA. Exige la descripcidn de cualquier

deficiencia material de control interno.

Esta seccién tiene por finalidad definir las facultades del Comité y
establecer medidas que resguarden la independencia de los miembros
de la Junta, de modo que no se generen conflictos de intereses que

desencadenen en malas practicas y fraudes.

e Seccion 104. Inspeccion de firmas de Contabilidad Publicas

Se realizara una revisidén anual de calidad (inspeccion) a toda firma que
audite mas de 100 clientes publicos, las demas seran cada 3 afios. La
SEC y/o la Junta pueden ordenar una inspeccidon especial a una firma en

cualquier momento.
La inspeccion de las firmas de Contabilidad Publica que comprenda el

ambito de “calidad”, promueve a que en las empresas se generen

mejores practicas y una eficiente gestion corporativa.
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e Seccion 105. Procedimientos disciplinarios; investigaciones

Esta seccidon incrementa el régimen sancionador asociado a
incumplimientos, y para ello, aumenta las sanciones a los funcionarios
del area contable-financiera por no testificar, no facilitar documentacion

0 ho cooperar, en general, con investigaciones oficiales.

v' Las audiencias disciplinarias seran privadas a menos que la
Junta ordene que sean publicas, por buena causa, y con el
consentimiento de las partes.

v' Las sanciones podran ser impuestas por la Junta a una firma,
por no ejercer una supervisién razonable de cualquier persona
asociada, respecto de la auditoria o de las normas de control de

calidad, o por otra razén que se considere valida.

Ningun informe sobre sanciones estara disponible para el publico hasta
gue se levante la apelacion pendiente, no obstante dichos documentos
e informacidon estaran disponibles para la SEC, la Fiscalia General de

Estados Unidos, y cualquier otra agencia federal o estatal apropiada.

e Seccion 106. Firmas foraneas de Contabilidad Publica

La Ley ordena que toda firma foranea de contabilidad publica que audite
una corporacidon americana se registre con la Junta. Esto incluird firmas
foraneas que realicen algun trabajo de auditoria cualquiera sea su
naturaleza, tales como trabajos realizados a la subsidiaria foranea de
una corporacién americana, y cuyo auditor primario descanse sobre el

mismo.
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Por lo tanto, se obliga a las firmas auditoras extranjeras a registrarse
con la Junta, de manera que ésta tenga un control de todas las firmas

auditoras que ejercen la profesion en su pais.

e Seccion 107. Comision Supervisora de la Junta;

Responsabilidad General de Supervision

Esta seccion faculta a la SEC para que realice la revisidn de sanciones a
aplicar a la firma auditora, y determine si deben ampliarse, modificarse

o reducirse.

En efecto, la Junta debera notificar a la SEC la imposicién “de sanciones
finales” a alguna firma de contabilidad o persona asociada. Los
resultados producidos por la Junta y las sanciones estaran sujetas a la

revision de la SEC.

La SEC podra ampliar, modificar, cancelar, reducir, o requerir la

remision de las sanciones.

e Seccion 108. Normas de Contabilidad

La SEC estd autorizada para “reconocer, como ‘'generalmente
aceptado’... cualquier principio de contabilidad” que sea establecido por
un cuerpo regulador que cumpla con los criterios establecidos por esta
Ley, con los siguientes requisitos:

(1) Ser un ente privado;

(2) Estar gobernado por wuna Junta de fiduciarios (o cuerpo

equivalente), los cuales en su mayoria no sean o no hayan estado
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asociados con una firma de contabilidad publica durante los ultimos dos
anos;

(3) Sus fondos provengan de manera similar a los de la Junta;

(4) Se hayan adoptado procedimientos para asegurar la pronta
atencion de cambios a los principios de contabilidad y sea por una
mayoria de votos;

(5) Considere, en la adopcién de las normas, la necesidad de
mantenerlas corrientes o actuales vy, su aplicabilidad a nivel

internacional si fuera necesario sea apropiada

La SEC tendrd autoridad para “supervisar y fiscalizar a la Junta”, y
podra, mediante reglamento o una orden, otorgarle responsabilidades

adicionales.

Podra, asimismo, requerir a la Junta el mantener ciertos registros, al
igual que inspeccionarla, de la misma forma que al National Association

of Securities Dealers (NASD), entre otros.

La Junta, en su proceso de crear normas, sera tratada como si fuera una

wr

“asociacidn de valores registrada'”, es decir, una organizacién auto
regulada. Se requiere a la Junta para proponer reglas y cambios a las
mismas con la SEC. La SEC podra aprobar, rechazar o enmendarlas. La
Junta debera notificar a la SEC sobre investigaciones pendientes y sobre
violaciones potenciales a las leyes de valores. Coordinarad Ila
investigacién con la Divisién de Cumplimiento de la SEC segun sea

necesario para proteger la continuidad de las investigaciones.
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La SEC podra, mediante orden, “censurar o imponer limitaciones sobre
las actividades, funciones, y operaciones de la Junta”, en especial si
encuentra que la Junta viold la Ley o las Leyes sobre Valores, o si la
Junta fall6 en asegurarse del cumplimiento de las normas aplicables a

las firmas de contabilidad sin una justificacién razonable.

Por lo tanto, segun esta seccion, la SEC podra reconocer como de
general aceptacion los principios contables establecidos por organismos
reguladores como el Financial Accounting Standards Borrad (FASB):

- La SEC debera realizar estudios sobre normas contables basadas en

principios frente a las basadas en aspectos mas formales

e Seccion 201. Servicios fuera del alcance de la practica del

auditor; actividades prohibidas

Segun esta seccion, se establece una prohibicion total para que el
auditor de cuentas pueda prestar determinados servicios a sus clientes
de auditoria.

III

Se considera “ilegal” para una firma de contabilidad publica registrada,
el proveer servicios de consultoria a una compania publica,
conjuntamente con la auditoria, en los siguientes puntos:

(1) Teneduria de libros y otros servicios relacionados con los registros
de contabilidad o estados financieros del cliente;

(2) Disefio e implementacién de sistemas de informacién financiera;

(3) Servicios de tasacion y valoracion;

(4) Servicios actuariales;

(5) Servicios contratados de auditoria interna;
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(6) Funciones gerenciales o de recursos humanos;

(7) Servicios de banca de valores, asi como asesoria de valores;

(8) Servicios legales o técnicos no relacionados con la auditoria;

(9) Cualquier otro servicio que la Junta determine, por reglamento,
como no permisible. La Junta podrd, caso a caso, eximir de esta
prohibicion a cualquier persona, cliente publico, firma de contabilidad
publica, si lo considera apropiado, pero estara sujeto a la revisidén de la

Comision Supervisora de la Junta.

No sera ilegal el proveer servicios de consultoria si son preaprobados
por el Comité de Auditoria, es decir la Ley permite que una firma
auditora pueda realizar servicios de consultoria, incluyendo servicios de
impuestos, no mencionados anteriormente, solamente si la actividad es

preaprobada por el Comité de Auditoria de la S.A. abierta.

En este caso el Comité de Auditoria divulgara a sus inversionistas en

informes periddicos, su decision de aprobar dichos servicios.

Las auditorias de cumplimiento prestadas a compaiias de seguros se

consideran auditorias y no requieren de la previa autorizacion.

El requisito de previa aprobacidn, no es obligatorio para la prestacién de
servicios de consultoria a empresas publicas, cuando la cantidad
agregada por los servicios representa menos del 5% de la cantidad total
de los ingresos pagados al auditor (este valor sera calculado con base
en los ingresos pagados durante el afio fiscal en el que se prestaron los
servicios). También cuando dichos servicios no hayan sido reconocidos

como servicios de consultoria por la empresa publica al momento de la
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contratacién; o se traigan de inmediato a la consideracion del Comité de

Auditoria siendo aprobadas antes de completarse la auditoria.

La autoridad, previa aprobacién de los servicios, puede delegarse en 1 o
mas miembros del Comité de Auditoria, pero cualquier decisidn sera

presentada a todo el Comité.

e Seccion 203. Rotacion del socio de auditoria

Sera ilegal para una firma de contabilidad publica, proporcionar servicios
de auditoria a una empresa, si el socio que coordina la auditoria o el
socio responsable de ésta, ha efectuado sus servicios para ese emisor

en los cinco anos fiscales anteriores.

e Seccion 204. El auditor reporta al Comité de Auditoria

Esta seccidn tiende al reforzamiento de responsabilidades en los
gobiernos corporativos de las sociedades, para ello incrementa las
comunicaciones directas entre el auditor y el Comité de Auditoria en
materias como: politicas contables significativas, tratamientos contables

alternativos, etc.

La firma de contabilidad debera reportar al Comité de Auditoria toda
"politica y practica de contabilidad a utilizarse... también todo
tratamiento alterno sobre informacion financiera (PCGA) que se haya
discutido con la Gerencia... ramificaciones de su uso, y el tratamiento

preferido”.
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e Seccion 206. Conflictos de Interés

Esta seccidon busca aumentar las exigencias y presiona sobre la
necesidad de independencia efectiva de los auditores. Para ello, se
establecen restricciones importantes para que una entidad contrate
personal del equipo de su auditora si esto puede suponer un problema
de independencia para la firma auditora. Se establece ademas un
periodo de 1 afo en el que no se pueden producir estas contrataciones
para puestos claves en relacion directa con la supervision financiera de

la informacion del emisor.

Se establece que el Gerente General (CEO), Contralor, Gerente de
Finanzas (CFO), Oficial de Contabilidad o persona en posicidon
equivalente no podra haber sido empleada por la firma de auditoria

durante el ultimo afio previo a la auditoria.

e Seccion 301. Comité de Auditoria de Companias Puablicas

Esta seccion tiende al reforzamiento de responsabilidades en el gobierno
corporativo de las sociedades, para ello define una serie de
regulaciones obligatorias para los Comités de Auditoria como las
siguientes:

- Seran responsables directos de designar, retribuir y supervisar al
auditor.

- Sus miembros deberan ser consejeros independientes (no ejecutivos).

- Deberan implantar un canal de recogida anénima de denuncias.
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- Deberan disponer de capacidad de compensacién al auditor y a otros
asesores si los consideran necesarios en el desarrollo de sus

responsabilidades.

Cada miembro del Comité de Auditoria serd miembro de la junta de
directores de la empresa, que realiza oferta publica de sus valores, y
sera independiente. “Independiente” se refiere a aquella persona que
no recibe una compensacion diferente a la que le corresponde como
miembro del Comité y que no se encuentra afiliada a la empresa publica

0 a alguna de sus subsidiarias.

La SEC podra hacer exenciones a ciertos individuos, analizando, caso

por caso.

El Comité de Auditoria de la empresa publica serd directamente
responsable por el nombramiento, compensacién y supervisiéon de los
trabajos de la firma de contabilidad publica registrada.

|\\

El Comité de Auditoria debera establecer procedimientos para el “recibo,
retencion, y manejo de querellas” recibidas sobre contabilidad, o sobre

controles internos y auditorias.
Cada Comité de Auditoria debera tener la autoridad para contratar
asesoria legal u otras consultas, segun lo estime necesario para realizar

sus deberes.

Cada empresa publica proveera fondos al Comité de Auditoria.
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e Seccion 302. Responsabilidades Corporativas para el Reporte

Financiero

Esta seccidén esta orientada a mejorar la calidad de la informacion
publica considerando mejoras en la cantidad y calidad de sus
detalles, para ello esta seccién de la ley establece los lineamientos
bajo los cuales los Gerentes Generales y de Finanzas (CEOs y CFOs)
deberan realizar la certificacion anual del control interno
implementado en las compafiias. En este sentido, los CEOs y CFOs

deberan:

» Hacerse responsables por la certificacion de controles vy

procedimientos.

= Disefiar o supervisar el disefio de la certificaciéon de controles,
a fin de asegurar de que estan en conocimiento de la

informacion contenida en la misma.
» Evaluar la eficiencia de los controles, procedimientos vy
cambios importantes realizados en el control interno para la

emision de los Estados Financieros.

» Presentar sus conclusiones con relacion a la efectividad del

control interno.

= Revelar al Comité de Auditoria y auditores externos

deficiencias significativas de control y actos de fraude.
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» Indicar en el archivo de documentacidn cualquier cambio

significativo realizado sobre el control interno.

e Seccion 303. Influencia inapropiada en auditorias

Esta seccion intenta promover mejoras en las conductas vy
comportamientos exigibles, lo que implica mayores exigencias de
responsabilidad en los temas de gestidon indebida de informacion
confidencial. Fundamentalmente, cataloga en forma explicita como
conducta ilegal la actuacion de cualquier consejero o directivo destinada
a influir de forma fraudulenta, coaccionar, manipular o confundir
intencionadamente, al profesional que esta realizando la auditoria con el

propdsito de que los estados financieros sean materialmente engafosos.

e Seccion 304. Pérdida de ciertos bonos y ganancias

Esta seccidn estd orientada a un incremento del régimen sancionador
asociado a incumplimientos, en ella se determina que el Consejero
Delegado (CEO) y/o el Director Financiero (CFO), que hayan recibido
sobre la base de informacién financiera fraudulenta ciertos bonos y
ganancias por la venta de acciones, debera reintegrar tales incentivos si
esa informacidon necesitdé ser reevaluada, corregida y publicada
nuevamente.

e Seccion 305. Penalidades y prohibicion a Oficiales y

Directores; remedio equitativo

Si a una empresa publica se le requiere rehacer (re-emitir) los Estados
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Financieros por razones de “incumplimiento material” con los requisitos
de divulgacion de informacién financiera: el CEO y CFO reembolsaran
cualquier bono u otra compensacién recibida durante los 12 meses
anteriores a la emisidon o radicacién del documento de incumplimiento,
incluyendo cualquier ganancia realizada en la venta de acciones de la

corporacion durante dicho periodo.

Sobre cualquier accién llevada a la consideracion de la SEC por violacién
a las leyes de valores, la corte federal podra "otorgar cualquier remedio
equitativo que sea apropiado o necesario para el beneficio de los

inversionistas”.

La SEC podra emitir una orden para prohibir, (condicional o
incondicionalmente), permanente, temporalmente, a cualquier persona
que haya violado la seccién 10(b) del Acta de Intercambio de Valores de
1934, al ejercer como oficial o director de la corporacion en caso de que
la SEC determine que la conducta de dicha persona “demuestra

incapacidad” para servir de oficial o director de la corporacion.

e Seccion 306. Prohibicion de intercambio de Valores en

periodos restringidos ("black-out")

Prohibicion de la compra o venta de acciones por parte de oficiales y
directores y otros empleados, durante periodos restringidos. Cualquier
ganancia que resulte de la violacion de esta seccién “podra ser
recobrable por la corporaciéon.” Si la corporacion incumple en traer

diligentemente dicha accién de recobro, el duefio de cualquiera de las

92



acciones de la corporacidn podra comenzar la accion de restitucion de

dicha ganancia.”

e Seccion 307. Reglamentos de responsabilidad profesional para

los abogados

Establece los lineamientos conducentes a fomentar la transparencia y
revelacion adecuada de la informacidon, ligada especificamente al

contenido de los reportes del apoderado legal.

Mediante esta seccion, se obliga a los abogados a reportar toda

evidencia de violaciones materiales a las normas de la SEC.

e Seccion 401. Divulgacion en informes periddicos; divulgacion

requerida

Lo que intenta conseguir con esta seccién es mejorar los detalles de la
informacion y transacciones fuera de balance, y el contenido de los
informes pro-forma, para que asi se logre una mejora en la calidad de

la informacién publica.
Cada informe financiero se prepara conforme a los PCGA, y deberan
reflejar todos los ajustes correctores materiales que hayan sido

identificados por una firma auditora.

Cada informe financiero anual y trimestral debera divulgar toda

transaccion material no registrada en el balance y otras relaciones con
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entidades no consolidadas, que puedan tener un impacto material

presente o futuro en el estado de condicidon de la corporacion.

La SEC emitird reglamentos para que todo informe financiero (pro-
forma) se presente de forma que no "contenga una condicion no
verdadera” u omita un hecho material que dé un resultando enganoso

de los informes.

Evaluacion e Informes a Entidades Especiales:

La SEC debera evaluar las divulgaciones respecto a las transacciones
fuera de los estados financieros ("off-balance sheet") para determinar:
a) el alcance de dichas transacciones (incluyendo activos, pasivos,
arrendamientos, pérdidas o el uso de las entidades especiales); y b) si
dichas reglas de contabilidad generalmente aceptadas, resultan en
estados financieros que reflejan la condicion econdmica de las
transacciones fuera de libros de forma transparente para los

inversionistas.

e Seccion 402. Clausulas de conflictos de interés incrementados

Esta seccidn define explicitamente como una prohibicion y acto ilegal, el
que una empresa realice préstamos personales a su director u oficial
ejecutivo, sin someterlo a las mismas condiciones dadas al publico en

general. Por tanto tiende a regular posibles conflictos de intereses.
Compaiias de crédito al consumidor podran extender créditos para

mejoras al hogar o préstamos de consumo o tarjetas de crédito a

directores y oficiales ejecutivos, si los mismos se otorgan en el curso
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normal de sus operaciones bajo los mismos términos y condiciones

dados al publico en general.

e Seccion 403. Divulgacion de transacciones relacionadas con

la Gerencia y los Accionistas principales

Esta seccion promueve una mejora en las conductas y comportamientos
exigibles, haciendo explicitas mayores exigencias y responsabilidades en

el ambito de la gestién de informacién confidencial.

Particularmente en el caso de las operaciones que puedan realizar
directores, oficiales y accionista, que eventualmente pueden disponer de
informacion reservada, no publica, éstos seran sometidos a la exigencia
de informacién por los mercados, en un tiempo muy corto y de forma
veraz, es asi como se establece que las personas sefialadas con
participacion del 10% o mas, tendran que informar aquellas

transacciones realizadas al segundo dia de haberse efectuado.

e Seccion 404. Evaluacion gerencial de los Controles Internos

Se requiere que el informe anual contenga un informe de control

interno, que debera:
(1) Indicar la responsabilidad de la gerencia para establecer y mantener

una estructura de control interno adecuado e indique los procedimientos

para elaborar y presentar informes financieros.
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(2) Tener una evaluacién, a la fecha del cierre del afo fiscal, de la
efectividad de la estructura de control interno y de los procedimientos

de los informes financieros.

Cada auditor de la corporacién atestiguara e informard, sobre la
evaluacion hecha por la Gerencia. Dicha verificacion debera estar
conforme con las normas de dictamen emitidas y adoptadas por la

Junta. El trabajo de "atestacion" no estara sujeto a contrato aparte.

El lenguaje en el informe del Comité para explicar la intencion de la Ley
gue acompafa la misma, establece que "... no es la intencion del Comité
que la evaluacidon del auditor este sujeto a negociacion separada ni sea

objeto para un aumento en los cargos por honorarios”.

Se le ordena a la SEC que exija a cada corporacién que informe si ha
adoptado un codigo de ética para sus oficiales ejecutivos y el contenido
del mismo. Ademas debe revisar sus reglamentos en cuanto a requerir
gue se informe inmediatamente “cualquier cambio, o eliminacion” del

codigo de ética.

Por tanto en esta seccidn se establece la obligacién por parte de la
Gerencia de la compaifia de realizar una evaluacién del control interno,
emitir un informe anual sobre la evaluacién del control interno de cada
uno de los procesos de negocio y como se asegura la adecuada emisidn
de los reportes financieros de la corporacion. De estd manera la
Gerencia se ve mucho mas comprometida con la gestién de la empresa

y su transparencia.
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El informe a ser emitido, debe contener los siguientes componentes:

Una declaracién de que la Gerencia de la compaiiia es responsable
por el disefio, aplicacion y mantenimiento de un control interno

adecuado sobre la emisidn de reportes financieros.

Una declaracion que expligue el marco de control interno (como
ejemplo, COSO) adoptado por la compafia para la evaluacion de
la efectividad del control interno sobre la emision de reportes

financieros.

Una evaluacién y juicio sobre el diseno y efectividad del control

interno de la compaiiia sobre la emisidn de reportes financieros.

Una declaraciéon de cualquier debilidad material (material
weaknesses) detectada durante la evaluacion del control interno

de la compafiia sobre la emisidén de los reportes financieros.

Un informe de los auditores externos de la compania opinando con
relacién a la evaluacién realizada por la Gerencia de la compaiiia

sobre el control interno para la emisidn de los reportes financieros.

Un reto adicional de la seccion 404 de la Ley SOX, es que la
misma requiere que los auditores externos de las compafias
certifiquen la evaluacién del control interno realizado por la
Gerencia sobre la emisién de los reportes financieros. Es decir, las
organizaciones no soOlo deben asegurar el adecuado
funcionamiento del control interno, incluyendo los controles de

Tecnologia de Informacién (TI), sino que también deberan proveer
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a sus auditores externos, la documentacidn necesaria que
respalde la evaluacidon y la decision final de la alta Gerencia sobre

el control interno.

e Seccion 407. Divulgacion de los especialistas financieros en el

Comité de Auditoria

Esta seccién promueve el aumento de supervisidén a las actuaciones en
los mercados cotizados. En ella, especialmente se extienden Ilas
responsabilidades profesionales para los abogados, ya que estos se
veran obligados a informar cualquier evidencia que dispongan sobre
violaciones materiales de leyes sobre actuaciones con titulos cotizados o
incumplimientos de obligaciones por el Consejero delegado o por el
Secretario del Consejo (o el responsable legal del mismo). Si se informa
a la Direccion y ésta no tomara acciones se informaria directamente a la
SEC.

La SEC requiere se informe si por lo menos un miembro del Comité es

un especialista financiero.

e Seccion 409. Divulgacion inmediata

La Corporacién debera informar inmediatamente, en tiempo real,

cambios materiales en la condicidn financiera o en sus operaciones.
La seccion 409 estipula que los cambios en informacién publica de la

sociedad, que tengan impacto potencial significativo, en la situacion

financiera o en las operaciones, deberan ser informados de forma
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mucho mas rapida y efectiva, ello con el fin de lograr mejorar la calidad

de la informacion publica y los detalles que en ella se contemplan.

e Seccion 501. Reglas sobre las acciones analizadas por

Asociaciones de Valores registradas

Las Bolsas de Valores Nacionales y las Asociaciones de Valores
registradas deben adoptar reglas sobre los conflictos de interés para sus

analistas o quienes recomienden acciones en sus informes.

Esta seccion exige que las companias de servicios financieros
establezcan “proteccién administrativa, técnica y fisica”. Aunque algunos
detalles mas especificos varian de un organismo regulador a otro, la
mayoria de las instituciones supervisoras de entidades financieras han
adoptado las pautas necesarias para que se establezcan normas que
protejan la informacién de los clientes. Estas pautas nos hacen tener la
certeza de que existe la necesidad de un programa general y
equilibrado de proteccidén de la informacién, que abarque la informacién
financiera personal, con el fin de obtener una privacidad de la

informacion confiable.

e Seccion 601. Recursos y autoridad de la SEC

Se le aumenta la asignacion a la SEC por $776 millones de ddlares, de
los cuales $98 millones serdan usados para contratar 200 empleados

adicionales para mejorar la supervision de los auditores y los servicios

de auditoria requerido por las leyes federales.
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e Seccion 602. Apariencia y practica ante la Comision

(a) Atribuciones de SEC para aparecer y practicar ante la

Comision

La SEC podra censurar o limitar o negar a una persona, el derecho a
aparecer o practicar ante la SEC, si la persona no posee las calidades
para representar a otros, carece de caracter o integridad, o ha violado

intencionalmente las leyes federales de valores.

(c) Estudios e informes sobre violaciones
La SEC conducira un estudio de los “profesionales de valores”
(contadores publicos, firmas de contabilidad publica, banca de inversioén,
asesores de inversiones, agentes de valores y abogados) que han sido

participes en la violacion de las leyes federales de valores.

(d) Reglas sobre responsabilidades profesionales para

abogados

La SEC emitira normas que establezcan los requisitos minimos de

conducta profesional de los abogados practicantes ante esta institucion.
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e La ley Sarbanes Oxley dictamina acerca de los fraudes

Corporativos y criminales (desde el aino 2002).

"Es un delito, del que con conocimiento destruya o cree documentos
para impedir, obstruir o influenciar cualquier investigacion federal

existente o prevista”.

Se le ordena a todo contador, que conduce una auditoria de
determinados emisores de valores, mantener todos los papeles de
trabajo de auditoria o revisidon por un periodo de cinco afios desde el fin
del periodo fiscal en el cual la auditoria o revisién fue concluida. El
estatuto de limitaciédn para reclamaciones de fraude de valores se

extiende a los primeros 5 anos desde que se detecta el fraude.

Se extiende a los empleados de la corporacion y a la firma de
contabilidad, la proteccién (“whistleblower") que prohibe al patrono
tomar accién contra empleados que legalmente reportan informacion
privada de sus patrones en procedimientos judiciales relacionados con
reclamaciones de fraude. También se le otorgan beneficios por dafios

especiales y honorarios legales.

Se establece un nuevo delito de fraude de valores que conlleva

penalidades de multas y hasta 10 afios de prision.
e Mejoras a la Ley de Crimen de Cuello Blanco
Penalidad méaxima por fraude por correo o transferencias, de 5 a 10

anos de prision.
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Se crea como delito, el alterar un documento o interferir con un

procedimiento.

Se le da autoridad a la SEC para obtener por via judicial la congelacién
de pagos extraordinarios a directores, oficiales, socios y agentes de

empleados.

La US Sentencing Commission revisara sus guias sobre fraude de

valores y contabilidad.

La SEC podra prohibir a cualquier persona sentenciada por razones de
fraude de valores, ejercer como Oficial o Director de cualquier

corporacion publica.

Los Estados Financieros entregados en la SEC deberan ser certificados
por el CEO y el CFO. La certificacion debera indicar que los Estados
Financieros y sus notas cumplen con las provisiones de la Ley de la
Bolsa de Valores ("Securities Exchange Act") y que representan
razonablemente, en todo sus aspectos materiales las operaciones y la
condicion financiera de la corporacion. Penalidades maximas por
violaciones a esta seccidén seran de hasta $500,000 y prision de hasta 5

anos.

e Seccion 1102. Alteracion de documentos o impedimento en un

procedimiento Oficial

Es un delito para cualquier persona el alterar, destruir, mutilar, esconder

cualquier documento con la intencion de afectar la integridad o
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disponibilidad de su uso en un proceso oficial, sera castigado con hasta

20 afios de prisidon y multas.

e Seccion 1103. Autoridad para congelar temporalmente pagos

La SEC esta autorizada para congelar el pago extraordinario a cualquier
director, oficial, socio, agente o empleado de la compafiia durante una

investigacidn por posible violacion a la ley de valores.

e Seccion 1105. Autoridad de la SEC para prohibir a personas

ejercer como Oficiales o Directores

La SEC podra prohibir a una persona servir como Oficial o Director de

una compaiiia publica, si la persona ha cometido fraude de valores.

En definitiva la Ley Sarbanes Oxley contiene:

e Una regulacién estatal de la profesion (auditores).

e La vigilancia estatal del ejercicio.

e La aplicacion de penas a hechos o actos ilegales o falsos en la
contabilidad.

e El registro obligatorio y vigilancia para las firmas de contabilidad
(incluidas las extranjeras vinculadas).

e Castigo y sancién para las firmas de contabilidad.

e Control de calidad obligatorio para las firmas de contabilidad.

e Ampliacion del marco de evaluacién del Control Interno.

e Cobro de honorarios de registro a las firmas y de permanencia anual.

e Cobro por asesoria permanente a las firmas de contabilidad.
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e Vinculacion a la ley penal de los procesos disciplinarios.

e Emisién de normas de caracter oficial.

e Prohibicidn de servicios de auditoria con consultoria - Regulacion de
los conflictos de interés.

e Rotacion obligatoria de los auditores.

e Se vigila y cuestiona la practica de discutir los informes de auditoria.

e Inhabilidades para los miembros directivos de la administracion.

e Reglamentacion del Comité de Auditoria.

e Certificacion de los Estados Financieros (suscripcion).

e Certificacion de las Declaraciones Tributarias (suscripcion).

e Sanciones pecuniarias por Estados Financieros enganosos.

A nuestro parecer, la ley implica la realizacién de mucho mas trabajo
tanto a los auditores como a los administradores de las firmas que
transan en la bolsa, por lo que los induce a ellos y al mercado a estar
mucho mas preparados, con una visién global y mas integral. Ademas,
esta nueva legislacion permite a la empresa agregar valor a los
resultados de la gestion y contribuye de manera notable a que la alta

gerencia y las entidades cumplan con sus obligaciones y objetivos.

Por lo tanto, al incrementarse los niveles de transparencia con una
profesidn contable mas fuerte y sana, se contribuye a que haya un mejor
Gobierno Corporativo y a que se minimicen la corrupcion, el lavado de
activos y las malas practicas que tanto han afectado los habitantes de

nuestros paises en via de desarrollo.
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CAPITULO VII

CULTURA EMPRESARIAL Y ETICA

El Estado debe tener como objetivo preservar el bien comun, de manera
de asegurar la convivencia de los individuos y su desarrollo, para ello

debe regular a través de normas generales aplicables a todos por igual.

A través de sus 0rganos competentes, debe normar adecuadamente los
aspectos que promueven la transparencia de las empresas, guiando su
accionar y frenando las conductas impropias (contrarias a la ley) para
lograr generar confianza por parte de los inversores (que en su conjunto

hacen a los mercados).

Podemos decir que las leyes y normativas en un pais son importantes
pero no suficientes para evitar actos ilicitos, es necesario también que el
ser humano actue conforme a principios éticos y morales validados por
la sociedad para todo profesional relacionado con los negocios, por
cuanto entendemos que no es posible cambiar la moral de los hombres

solamente con un aumento o modificacion de la reglamentacién.

Promoviendo la cultura en toda la organizacion, comenzando con la alta
direccidn, podemos lograr un cambio en Ila ética de los hombres de

negocios.
Los encargados de definir los principios éticos que deben regir el

comportamiento organizacional son los altos directivos de las

organizaciones. Estos principios quedan reflejados dentro de un cuerpo
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normativo interno, el Cédigo de Etica. La idea es que este codigo sea
una guia de conducta efectiva que utilicen todos los empleados de la

organizacion en la toma diaria de decisiones.

Las escuelas de negocios son las artifices de la formacion intelectual y
técnica de los directivos de las organizaciones a través de los programas
de direccion de empresas, y son las responsables al no complementar
la formacion técnica brindada, con una ética adecuada que permita al
directivo no sélo tomar decisiones de negocios en funcion de
conveniencia econdmica, sino también con conciencia moral, valorando

adecuadamente el impacto que sus decisiones tendran en los demas.

Sin embargo, una escuela de negocios no puede formar a sus alumnos
en los principios morales basicos, si es que éstos no les han sido
inculcados por sus padres y primeros maestros, pero deben ser un
centro de reflexidon que permita redescubrir aquellos valores morales
basicos del ser humano, ordenarlos y fortalecerlos, orientando dicha
formacién a la generacion de conciencia del futuro directivo sobre

responsabilidad que tiene para con la sociedad en funcion de su rol.

El problema surge debido a que, en ocasiones, para los ejecutivos de

I n

las empresas lo mas importante es el “éxito” en el corto plazo, sin
importar cdbmo ni a costa de qué, y que este éxito se mide
exclusivamente en funcion de |la habilidad para enriquecerse
rapidamente; cuando en realidad el éxito de un directivo de empresas
no consiste sélo en la acumulacién de riguezas monetarias en el corto

plazo.
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Un elemento comuUn entre las posibles causas de los escandalos
contable-financieros es la crisis de valores de la sociedad moderna,

debido al considerable materialismo social que existe en la actualidad.

Se perdio la claridad de lo que significa una empresa desde el punto de
vista social, de los empleados y los clientes. So6lo se hizo foco en lo
inmediato, en el resultado hoy, y en el valor de mercado de la accidn.
Esto provoco, ademas, un desequilibrio en las capacidades directivas en

las empresas.

El cambio surgird cuando se logren realzar los valores morales y se
vuelva a fortalecer principios como la verdad, integridad y equidad en

las empresas.

El nivel de profundidad de las reformas necesarias para recuperar la
confianza del mercado en las empresas, directivos y auditoras, es un
tema de debate. Algunos amparan reformas mas profundas, quizas con
mayor intervencidon estatal, mientras otros se conformaran con algun
ajuste en los estandares, para definir las mejores practicas de
auditoria. En el caso extremo, puede existir un publico cuya confianza
sea imposible de recuperar, a pesar de cualquier reforma o nueva
legislacion que resguarde sus intereses, lo que impactara en el largo

plazo.
La confianza es el sustento de la sociedad, amparados en ella

realizamos transacciones en el mercado con otras personas. Para

resguardar la confianza publica, es que se han establecido regimenes
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de Gobierno Corporativos y regulaciones publicas, ademas de las

auditorias.

Las acciones contrarias a la ley y a la moral sélo son percibidas cuando
su exteriorizacion genera perjuicios, lo que se puede apreciar en los
casos de fraude expuestos. Es en funcién de estos perjuicios que la
normativa interna (cddigos de ética y sistemas de control) y externa
(leyes y reglamentaciones) sirven de guia para la accién y aplicacién de

sanciones.
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CAPITULO VIII

ANALISIS COMPARATIVO: CHILE-ESTADOS UNIDOS

Los casos en los cuales altos ejecutivos de grandes corporaciones han
sido acusados por fraude, estafa, colusion con intermediarios financieros
y uso indebido de informacion privilegiada han tenido como
consecuencia el replanteamiento de las reformas necesarias para
recuperar la confianza en el mercado de capitales, resguardar la
proteccion a los accionistas y la transparencia de la informacion

entregada.

De esta manera, como se sefialé anteriormente, en Estados Unidos, en
el afo 2002 nace la Ley SOX. Los principales cambios se refieren a la
obligacion de divulgar informacién en tiempo real, ampliacion de los
niveles de responsabilidad, aumento de las penas de presidio,
incremento en la frecuencia de revisidon de los estados financieros,
prohibicion de transacciones de los ejecutivos con informacion

privilegiada y restriccion del giro a las empresas de auditoria.

Nuestro pais cuenta con la ley de Mercado de Valores, ley de Sociedades
Andnimas y la ley de Opas, esta ultima promulgada en el afio 2000 tras
el escandalo contable-financiero Chispas que incorpora varios puntos
abordados por la ley norteamericana, mejorando no sélo la calidad de
proteccién a los accionistas minoritarios, sino que también mejora la
transparencia de la informacidon que se entrega a los inversionistas y al

mercado y se llenan los vacios del marco legal anterior.

109



A continuacion se presenta un analisis comparativo entre la ley SOX y

la normativa chilena:

Estados Unidos

Chile

Accionistas

- Proteccion a los derechos de
votacion.

- Los accionistas deben ejercer

- Los accionistas tienen el derecho

a participar en las decisiones

fundamentales que se toman en

responsablemente su derecho. las juntas anuales o]
extraordinarias.

Directorio

- Debe existir una evaluacién del |- No existe un proceso de

Directorio a través de un proceso

formal.

- Responsabilidades del directorio:
1. Estrategia Corporativa.

2. Nombramiento de ejecutivos.
3. Monitorear las politicas de
desempeno y realizar cambios.

4. Velar por la integridad de los
sistemas de informacion.

5. Manejar conflictos de interés.

6. Constituir

Auditoria.

los Comités de

evaluacion formal de Directorios.

- Responsabilidades del directorio:
1. Administracion de la sociedad.
2. Representacion de la sociedad
judicial y extrajudicialmente.

3. En el caso de Sociedades

Anonimas abiertas el directorio
debe designar un Comité de
Directores.
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Directores y ejecutivos

- Deberes de los Directores:

1. Duty of care: deben conocer

toda la informacion disponible
antes de tomar una decision de

negocios.

2. Duty of loyalty: deben actuar
con lealtad a la sociedad y a todos
sus accionistas. El deber de lealtad
se relaciona con la necesidad de
que el director no tenga intereses
personales en las decisiones que

debe tomar.

3. Duty of disclosure: deben dar a
conocer oportunamente todos los

hechos materiales que los

- Deberes de los Directores:

1. Deber de cuidado y diligencia:
deben emplear en el ejercicio de
sus funciones, el cuidado vy
diligencia que las personas utilizan
en sus propios negocios. Tiene
derecho a ser informado de todo lo
relacionado con la marcha de la

empresa Yy debe pronunciarse
respecto de la aprobacién de actos

y operaciones relevantes.

2. Deber de lealtad: promover el

interés  social, no adoptando
decisiones o politicas segun el
interés personal. No se debe usar
el cargo para obtener beneficios
terceros
debe

oportunidades

indebidos para si o

relacionados. ElI Director
aprovechar las
comerciales que se presenten en el
beneficio social.

3. Deber de Informar: deben
proporcionar a los accionistas y al
informacion

publico, veraz
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accionistas necesitan para tomar
una decision que corresponde a la

Junta de Accionistas.

- A Directores y Ejecutivos se les
prohibe transar durante periodos

de crisis de fondos de pensiones.

- Se

otorgue directa o indirectamente

prohibe que la empresa

préstamos a sus ejecutivos vy

directores, sujeto a limitadas

excepciones.

- El Gerente General y Gerente de
Finanzas deberan certificar ante la
SEC todos los reportes financieros

trimestrales y anuales.

- El Gerente General y Gerente de
Finanzas son responsables por el
establecimiento y la mantencion

del control interno.

suficiente y oportuna respecto del
negocio, asi como de operaciones

especificas.

- Directores estan obligados a

informar sus operaciones

bursatiles. Sin embargo, no hay

prohibicion especial.

- La operacion debe ser conocida y

aprobada previamente por el
Directorio y ajustarse a condiciones

del mercado.

- El Gerente General debe certificar

los Estados Financieros de Ila
empresa.

- [Esta responsabilidad no se
encuentra establecida en la

Normativa Chilena.
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Firmas Auditoras

- Cada firma de contabilidad

publica registrada que prepara o
emite el informe de auditoria para
testificar e

el emisor, debera

informar sobre la evaluacion del

control interno hecha por Ila
gerencia del emisor.

- Se prohiben las siguientes
actividades:

* Teneduria de libros

* Disefio y puesta en marcha de
sistemas de informacidén financiera
* Tasaciones

* Servicios actuariales

* Qutsourcing de auditoria interna
* Funciones administrativas o
Recursos Humanos

* Intermediacion

* Servicios legales

* Otras actividades determinadas
por PCAOB

- Se requiere que los servicios
prestados que sean distintos de la
auditoria, tengan la aprobacion

previa del Comité de Auditoria.

- Los auditores externos deben

hacer entrega al Directorio de una

carta sobre la evaluacién del
control interno.

- No existe prohibicién con
respecto a la prestacion de

servicios.
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Comité de Auditoria

Comité de Directores

- Todas las sociedades inscritas en
la SEC deberan contar con un
de

incluyendo directores,

Comité Auditoria, cuyos

miembros,
deben ser independientes.

Si no existe tal comité, con

respecto a un emisor, el sustituto
es la junta de directores en pleno

del emisor.

- Independiente se refiere a

aquella persona que no esté

relacionada con la empresa o sus

subsidiarias y que no acepte
ninguna compensacion por
consultorias y/0 asesorias,

diferente a la que le corresponde

como miembro del Comité.

- El Comité debe tener un experto

financiero en él (o explicar los

motivos por los que no lo tiene).

- Su propdsito es supervisar los

procesos de informe contable vy

- Las sociedades anénimas abiertas
deberan designar un Comité de

ley
un

Directores (Articulo 50 bis,
19.705)
patrimonio bursatil igual o superior
1.500.000

cuando tengan

al equivalente a

unidades de fomento. El Comité
estara integrado por tres
miembros, dos de los cuales

deberdan ser independientes del

controlador.

- Director independiente es el que
al sustraer de su votacion los votos
del

relacionadas,

provenientes controlador o

personas hubiese

resultado igualmente electo.

- No existe este requerimiento en

la Normativa Chilena.

- Su responsabilidad es examinar y

pronunciarse respecto de los
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del

de
financieros del emisor. Debe recibir
de

tratamientos contables alternativos

financiero emisor y las

auditorias los estados

informes los auditores en

- Debe

responsable por

ser directamente
la designacion,
compensacion y supervision de los
Auditores Externos. Ademas, tiene
la funcidon de pre-aprobar todos los
servicios de auditoria y de no
Pueden

auditoria. delegar

autorizacion de los servicios no
auditoria en un solo miembro del

Comité.

- Debe estar provisto de autoridad

y fondos para contratar Ilas
asesorias necesarias.

- Los Directores deben ser
independientes de la

Administracion de las Empresas.

informes de los Inspectores de
Cuentas y Auditores Externos, y
de

administradores o liquidadores, en

demas Estados Financieros
forma previa a los accionistas para
su aprobacion.

- Proponer al Directorio los
Auditores Externos y Clasificadores

de Riesgo.

- Al respecto no existe normativa

en Chile.

- Deben examinar los sistemas de
de

los gerentes vy

remuneraciones y planes
compensacién a

Ejecutivos principales.
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- El Comité debe establecer
procedimientos de reclamo sobre

materias contables y de auditoria.

- Sera responsabilidad del Comité
las demas materias que sefale el
estatuto social o] que le
encomiende una Junta General o

Directorio, en su caso.

- Examinar las operaciones de los
44

relacionadas) y articulo 89 (sobre

articulos (sobre partes
sociedades coligadas) de la Ley de

Sociedades Andonimas.

Codigo de conducta

- Aplicable a Directores, Ejecutivos

y empleados.

- No se exige

Sanciones

- Se establecen nuevas penas

criminales ante actos como

obstruccion a la justicia, alteracion
o falsificacion de

registros, con

hasta 20 afnos de carcel.

- Se sanciona con multas en

dinero. Adicionalmente, se

contemplan indemnizaciones por
perjuicios y penas de presidio
menor a quienes proporcionen o
certifiguen hechos falsos a la SVS y

a las Bolsas de Valores.
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En el aspecto legal, nuestro pais, no ha dejado de mostrar preocupacién
por mejorar las normativas que resguardan al mercado de capitales. Es
por ello, que a raiz del escandalo CORFO/ Inverlink, ocurrido a fines de
enero del aino 2003, se planted la necesidad de perfeccionar la ley para
adecuarse a los estandares internacionales y para evitar que sigan
ocurriendo situaciones que pongan en peligro la estabilidad del sistema
financiero, como ya acontecié en el afio 1997 con el Caso Chispas.
Razon por la cual, se presenté al Congreso Nacional el proyecto de ley

Reforma de Capitales II.

Esta segunda reforma al mercado de capitales propone una serie de

iniciativas entre las cuales destacamos las siguientes:

> Modificacion a la Ley 18.046, creando una nueva division de la
misma. Se contemplaran tres tipos de sociedades: Sociedad andnima
(S.A.) abierta, S.A. cerrada y Sociedad de responsabilidad limitada

por acciones.

> Incorpora una presuncion de derecho de tener interés en una
negociacion al director que es elegido con votos determinantes del

controlador.

> El controlador y sus relacionados no podran utilizar para fines
personales las oportunidades de negocios de la sociedad sin que antes
el directorio de la sociedad controlada acuerde prescindir de dicha
oportunidad expresamente, siempre que los fundamentos que

entreguen sean basadas en opiniones de expertos que concluyan que
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no existen oportunidades comerciales o financieros para dicha

sociedad.

> Se flexibiliza la definicion de director independiente, ya que éste se
elegira con a lo menos dos tercios de los votos de los accionistas
minoritarios, pudiendo el controlador aportar un tercio de los

sufragios.

» Se propone incentivar que los instrumentos de alto valor sean
emitidos y transados de manera electrénica o inmaterial en el

mercado, para que se opere con un alto grado de transparencia.

> Se establece explicitamente compartir informacién entre las
Superintendencias de Valores y Seguros, de AFPs y de Bancos; para
que los supervisores cuenten con una adecuada informacién de las

sociedades administradas y la solvencia de sus principales accionistas.

> Se hace explicita la presuncion de acceso a informacidn privilegiada

respecto de aquellas personas que hayan generado la informacién.

> Se permitira que se envie electronicamente informacion a los

accionistas para mejorar la informacion de la sociedad.

> Elimina el uso del correo tradicional para comunicar a los accionistas

las citaciones a junta.

> Se establecera el plazo de un ano a partir de la entrada en vigencia

de esta ley para que las juntas de accionistas de las empresas
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decidan si elevan el niumero de directores de siete a nueve u once,
con esto se pretende asegurar la presencia de al menos dos directores

independientes que formen mayoria en los Comités de Auditoria.

Prohibe a una Auditora concentrar mas del 15% de sus ventas en un
mismo grupo empresarial. Ademas prohibe prestar otras asesorias a
las empresas que auditan, como la teneduria de libros y valoracion de

activos.

El Comité de Directores debe proponer al directorio las condiciones

generales de operaciones con partes relacionadas.
El Comité de Directores deberda informar anualmente si las

operaciones se han ajustado a las condiciones del mercado y a los

acuerdos establecidos por el directorio.
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CONCLUSIONES

Como hemos visto, tras los casos Chispas y Enron, se promulgan en
Chile y Estados Unidos, la Ley OPAS y la Ley SOX, respectivamente. El
proposito de ambas leyes es aumentar la transparencia vy fiabilidad de la
informacion contable-financiera y recuperar la confianza en el mercado

de capitales por parte de los inversionistas.

El principal objetivo de la Ley OPAS es resguardar los derechos de los
inversionistas minoritarios, frente a un proceso de toma de control de la
compafia en la que tienen acciones, intentando asegurar que todos los
accionistas se beneficien en igualdad de condiciones. La ley establece
para los minoritarios, el derecho a recibir parte del premio por control,
el cual antes sélo era recibido por los inversionistas mayoritarios,
quienes vendian su participacion en las empresas sin previa consulta ni
notificacion a los minoritarios. Mientras que hoy, si una sociedad intenta
tomar el control de una empresa, tiene la obligacién de informar al

mercado como minimo diez dias antes de iniciar las negociaciones.

Asimismo, la ley introduce mejoras a las normas referidas a la
informacion que deben entregar ejecutivos y accionistas controladores,
sobre compras y ventas de las acciones de las compaiias donde estén
involucrados. De esta manera se regula la informacién minima que
deben contener los avisos que se emiten cuando se realiza una toma de

control de una sociedad.

También se norma sobre la constitucion de Comités de Directores al

interior de las sociedades andnimas abiertas.
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Ademas, con esta ley se incorpora por primera vez en Chile, un marco
regulatorio sobre la manera de efectuar una oferta publica de acciones,
estableciendo por ejemplo, que cualquier compafiia que quiera tomar el

control de otra, estara obligada a lanzar una OPA.

Con respecto a la Ley SOX, su principal objetivo es mejorar la fiabilidad
de la informacién revelada por las compafias, para lo cual norma el
proceso de produccion, certificacion y analisis de la informacion

financiera de las sociedades.

Establece la creacion de un consejo de vigilancia (PCAOB) para la
supervisidn de las auditorias de las empresas cuyos titulos se negocian

en los mercados.

Se prohibe que las firmas de auditoria provean simultaneamente otros

servicios profesionales, que pudieran afectar su independencia.

Obliga a las compafiias a crear un Comité de Auditoria formado por
consejeros independientes con facultades para designar, supervisar y

destituir al auditor externo.

Se requiere que anualmente se realice una evaluacién del control
interno y se dispone que los informes financieros anuales y trimestrales,
deberan ir acompafiados por una certificacion del gerente general y del
gerente financiero de la empresa. Estableciéndose penas de multa vy
presidio por certificaciones de informes incorrectos, por obstaculizar
investigaciones, destruir registros de auditorias y otros actos de similar
indole.
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Y por ultimo, la ley prohibe a las empresas, conceder préstamos a sus

administradores y directivos.

Al efectuar una comparacion entre la normativa chilena y Ia
norteamericana, consideramos que las leyes nacionales contemplan
varios aspectos propuestos en la Ley SOX, como por ejemplo, la
creacion de un Comité de Directores que se establece en la Ley de OPAS
y los deberes de los Directores que se sefalan en la Ley de Sociedades

Anonimas.

Sin embargo, cabe sefialar que la ley SOX es mas amplia que la
normativa chilena, por cuanto establece mayor grado de responsabilidad
a los Comités de Auditoria, exigiéndoles que uno de sus integrantes sea
un experto financiero; sefiala penas de presidio mayores para actos
relacionados con alteracion o falsificacion de la informacién financiera y
abarca aspectos sobre el control interno en una empresa, punto que no

se contempla en Chile.

Como se aprecia, a pesar de las diferencias entre las leyes chilenas y
norteamericanas, ambas normativas velan por una mayor transparencia
en el mercado y por mejorar la calidad de informacion entregada a los

inversionistas.
Si las mencionadas leyes hubiesen estado vigentes antes de los

escandalos, éstos tal vez no se hubiesen producido o de lo contrario, se

habrian desarrollado a un nivel menor.
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En el caso de Chile, el fundamento de lo anterior es que la Ley OPAS
establece y regula procedimientos transparentes y competitivos para
llevar a cabo una OPA y limita las series de acciones con derechos
distintos, normativas que al momento del escandalo Chispas no existian
en el mercado financiero. Si la empresa hubiese contado con una
administracion y direccion independientes, como lo dispone la
mencionada ley, lo mas probable es que se habria evitado la
concentracion desmedida de poder del accionista controlador,
disminuyéndose el riesgo de utilizar a la empresa para beneficio

personal en desmedro de los demas accionistas.

En el caso norteamericano, la justificacion a lo mencionado en el parrafo
anteprecedente se encuentra en que la Ley SOX contempla la proteccion
a los accionistas a través de una serie de medidas, que afectan a los
diferentes agentes que participan en los mercados publicos de
empresas. Asi, la ley influye, de manera significativa en los directivos
de las organizaciones, en los bancos de inversion, en los analistas
financieros, y también, de un modo importante en la actividad y
regulacion de las firmas auditoras. Lo cual podria haber evitado que

Enron no fuera transparente con sus operaciones.

AUn asi, a nuestro parecer, a pesar de la existencia de leyes, los fraudes
no pueden evitarse completamente si hay faltas éticas. No es suficiente
sOlo con establecer normativas que regulen una OPA, el uso de
informacidn privilegiada, la existencia de un Comité de directores o
auditores o que reglamenten cualquier otro aspecto con el fin de obtener
un adecuado funcionamiento del sistema contable-financiero, si no que

también es necesario contar con una plana ejecutiva-gerencial y con
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profesionales de la contabilidad y auditoria con una correcta conducta
ética, debido a que se ha demostrado la dificultad de lograr medidas de
seguridad efectivas si no hay un deseo real por parte de los
responsables de una entidad para actuar con integridad. En los
escandalos contable-financieros, la dificultad mencionada se manifiesta
en que personas con importantes cargos dentro de las empresas, han
sido acusadas por cometer fraude, esconder fondos por un largo
periodo, hacer mal uso de la informacién a la cual tienen acceso o bien
actuar solo en beneficio propio, apreciandose que siempre se
encontraran las formas de evadir las reglas y de “flexibilizar” los

principios legales y profesionales.

Pensamos que toda persona debe evitar incurrir en faltas de ética y
desarrollar su trabajo con el cuidado de cumplir con todas las politicas y
normativas del pais, de su profesién y de la organizacién a la cual
pertenece, desempefiandose de una manera correcta tanto en el ambito

legal como ético-moral.

124



BIBLIOGRAFIA

A. Libro.

Cuaderno N° 1: “Fundamentos Teodricos de Contabilidad”, Facultad
de Ciencias Econdmicas y Administrativas, Oyaneder Riquelme

Rebeca, Paenamil Reyes Olga.

. Seminarios.

Seminario Regional Interamericano de Contabilidad, “Ley
Sarbanes Oxley” su impacto en la profesion contable, Jaime A.
Hernandez V., Nicaragua.

X Seminario Latinoamericano de Contadores y Auditores
(SELATCA), Ponencia sobre “La Ley Sarbanes Oxley en la
Direcciéon Empresarial, en la Contabilidad y en la Auditoria
Interna”, Presentado por Rodolfo Valentino Martinez Lovera,
Director Técnico ICPARD

Documentos.

Informe COSO, Comité of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission.

Articulo de Teodoro Wigodski, professor of corporate governance,
Universidad de Chile

Gobierno Corporativo y el Caso Chispas, Cristdbal Jimeno
Chadwick, Abogado Universidad de Chile.

125



Informe Final: “El Desenlace Del Caso Enron”, Materia: Empresa
Sociedad y Economia, Profesor: Marcelo Palladito- EMBA.

Enron Impacto en la Formacién de Ejecutivos, Escuela de
Direccién y Negocios, Universidad Austral

Sarbanes Oxley Act. “Repercusiéon Internacional”, Comision
Clasificadora de riesgo (CCM), marzo 2005.

La ley Sarbanes Oxley y la Auditoria, José Diaz Morales, Socio
Ernst&Young.

Taller Gobernanza Corporativa, 1° Feria de Responsabilidad social
en Chile, Luis Figueroa, Noviembre 2002.

IFRS: “La evolucién de la Contabilidad y Auditoria”, Orlando Jeria
Garay, socio auditoria, Octubre 2004.

Information Risk- Based Services IRBS: “Estrategia Corporativa y
Desafios de Control Interno”, KPMG, 18 mayo 2004.

Boletin de la Comision de Normas y Asuntos Profesionales del
instituto de auditores Internos de Argentina: “Norma para las
Auditorias de Control Interno Requeridas por la Ley Sarbanes
Oxley”, Enrique Gonzalvo, CIA, CISA, Abril 2004.

Gobierno Corporativo: Los Negocios bajo Escrutinio, un estudio de
la Unidad de Inteligencia de The Economist auspiciado por KPMG,
2003.

Gobiernos Corporativos: “Aspectos de la regulacién en Chile”, Luis
Figueroa De la Barra, SVS, noviembre 2002.

ACI Chile: gobiernos Corporativos, Jaime Alé Y., Director ACI
Chile, 25 agosto 2005.

Responsabilidad del Gobierno Corporativo en el caso Parmalat,

Miguel A. Cano, René M. Castro, America Consulting Group.

126



El Gobierno Corporativo: Oportunidades y amenazas para la
empresa chilena, SOFOFA, Ernst&Young, Noviembre 2002.
Informe Proyecto de Ley: "“Segunda Reforma al Mercado de
Capitales”, Carey abogados, 21 octubre 2003.

Analisis SVS Caso “Chispas”, julio 2004.

Conferencia SOFOFA - Universidad del Desarrollo, Reforma al
Mercado de Capitales II: éel salto para emprender?, Patricio Arrau,
Gerens S.A., 23 Julio 2003.

Reforma del Mercado de Capitales, Ministerio de Hacienda, 19 abril
2001.

Informe Area de Negocios Universidad Santo Tomas:

o N© 6, seccion: “Conducta del directorio: la clave para un
buen Gobierno Corporativo” y “Acerca de la Independencia de
los auditores”, Marzo 2003.

o NO 14, seccién: “Nuevas reglas de NYSE y NASDAK
aprobadas por la SEC: ¢afectan a empresas chilenas? una
primera revision”, Noviembre 2003.

o N 015, seccidon:” Normativas sobre Gobiernos Corporativos:
Comparacion de legislacién y evidencia”, Diciembre 2003.

o NO© 16, Seccion: “Caso Parmalat: {Los Auditores Nuevamente
Cuestionados?”, Enero 2004.

o NO© 18, seccion:”La Auditoria Interna y el Gobierno
Corporativo”, Abril 2004.

127



D. Sitios www. (World Wide Web).

= http://wharton.universia.net

= http: www.aunmas.com

= http://www.usb.edu.co/

=  www.expansion.com, Enero 2004.

»  www.monografias.com/trabajos14/control/control.shtml#in

= www.elpais.com.uy/Anuarios/04/12/31/anua quep 131715.asp

= www.ceo.cl

=  www.cepchile.cl

» Sitio Web SOFOFA (Federaciéon Gremial de la Industria), archivo
del 28 octubre de 2003.

E. Leyes.

= Ley N© 19.705, Oferta Publica de Acciones.
= Ley N© 18.046, Sociedades Andnimas.

= Ley N© 18.045, Mercado de Valores.

» Ley Sarbanes Oxley.

= Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas.

F. Diarios y Revistas Electronicas.

= Comunicado de prensa SVS, santiago 8 de julio de 2004, Fallo de
Primera instancia, Fallo Corte de Apelaciones.

= Comunicado de Prensa SVS, santiago 8 de julio de 2005, Fallo

Corte Suprema.

128


http://www.usb.edu.co/
http://www.expansion.com/
http://www.monografias.com/trabajos14/control/control.shtml#in
http://www.elpais.com.uy/Anuarios/04/12/31/anua%20quep%20131715.asp
http://www.ceo.cl/
http://www.cepchile.cl/

Diario el Mercurio seccién Economia y Negocios, Ley de OPAs:
“Conceptos, desempefio y desafios”, Alvaro Clarke, 27 de mayo
2005.

Diario La Segunda, Las Nuevas Indicaciones de Hacienda a
Reforma de Capitales II, 14 septiembre 2004.

Diario Estrategia, Gobierno exigira a todas las Sociedades
Andnimas tener Comités de Auditoria, 16 de abril 2004.

Diario Estrategia “Los Fuertes Controles Eticos que deberan asumir

las empresas chilenas”, 02 agosto 2004.

129



ANEXO

LEY SARBANES OXLEY

TITULO 1- JUNTA DE VIGILANCIA DE LAS COMPANIAS DE CONTABILIDAD PUBLICA.

e Seccidon 101. Establecimiento; disposiciones administrativas.

(a) ESTABLECIMIENTO DE LA JUNTA.- Se ha establecida una Junta Supervisora de Compafias de
Contabilidad Publica, para supervisar la auditoria de companias publicas que estan sujetas a las leyes de
valores y asuntos relacionados, con el fin de proteger los intereses de los inversionistas y el interés publico
en la preparacion de informes de auditoria, informaciones exactos, e independientes por compafiias de
valores que son vendidos y mantenidos por inversionistas publicos. La Junta serd una corporacion que,
operara como una corporacion sin fines de lucro y tendrd sucesién hasta que sea disuelta por Acta del

Congreso.

(b) ESTADO.- La Junta no sera una agencia o ente del gobierno de los Estados Unidos, y, salvo que sea de
otro modo expresado en esta Acta, se sujetara, y tendra todos los poderes conferidos a una corporacion sin
fines de lucro por el Acta de las corporaciones sin fines de lucro por el distrito de Columbia. Ningin miembro
o empleado, o agente de la Junta serda considerado un funcionario o empleado, o agente del Gobierno

Federal por razén de tal servicio.

(c) DEBERES DE LA JUNTA.- Sujeta a accion por la Comisidn bajo la seccién 107, y una vez que se haya
tomado una determinacion por la Comision bajo la sub-seccién (d) de esta seccidn, la Junta:

(1) registrara la firma de contadores publicos que preparan informes de auditoria para emisores, de
acuerdo con la seccién 102;

(2) establecera o adoptard 6 ambos, por reglamento, normas de auditoria, de control de calidad, de
éticas, de independencia y otras normas referentes a la preparacion de informes de auditoria preparados
para emisores, de acuerdo con la seccion;

(3) conducird inspecciones de las firmas contables publicas registradas de acuerdo con la seccion
104 y los reglamentos de la Junta;

(4) conducira investigaciones y procedimientos disciplinarios concernientes, e impondra sanciones
apropiadas cuando sea justificado a las firmas de contabilidad publica registradas y personas asociadas a
dichas firmas, de acuerdo con la seccion 105;

(5) llevara a cabo tales otros deberes que la Junta (o la Comisién por reglamento u ordenamiento)
determine que son necesarias o apropiadas para promover altas normas profesionales, y mejorar la calidad
de los servicios de auditoria ofrecidos por firmas de contabilidad publica registradas y personas asociadas a
ellas, o de otro modo efectuadas de acuerdo con esta Acta, a fin de proteger a los inversionistas o proteger
el interés publico;

(6) exigira el cumplimiento con esta Acta, los reglamentos de la Junta, las normas profesionales, las

leyes de valores referentes a la preparacidon y emision de informes de auditoria y las obligaciones y
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responsabilidad de los contadores al respecto, por firmas de contabilidad publica registradas y personas
asociadas a ellas; y

(7) establecera el presupuesto y la administracion de las operaciones de la Junta y de su personal.

(d) DETERMINACION DE LA COMISION.- Los miembros de las Comisién tomaran las acciones
(incluyendo contratacion del personal, propuestas de reglamentos y adopcion de normas de auditoria y otras
normas iniciales y transitorias de auditoria y otras normas profesionales) que puedan ser necesarias o
apropiadas para permitir a la Comisidn determinar, a no mas tardar 270 dias después de la fecha de la
vigencia de esta Acta, que la Junta estd organizada y tiene la capacidad de llevar a cabo los requerimientos
de este titulo y exigir el cumplimiento con este titulo a las firmas de contabilidad publica registradas y a las
personas asociadas de ellas.

La Comision sera responsable, antes del nombramiento de la Junta, por el planeamiento para el

establecimiento y transicién administrativa para operacién de la Junta.

(e) MENBRATURA DE LA JUNTA.-

(1) COMPOSICION.- La Junta tendra cinco miembros nombrados entre personas prominentes de integridad y
reputacion que hayan demostrado dedicacion a los intereses de los inversionistas y el publico, y un
entendimiento de las responsabilidades por la naturaleza de las revelaciones financieras requeridas de los
emisores bajo las leyes de valores y las obligaciones de los contadores respecto a la preparacion y emision
de informes de auditoria con respecto a tales revelaciones.

(2) LIMITACION.- Dos miembros, y solo 2, de la Junta seradn o habran sido contadores publicos certificados
de acuerdo con las leyes de 1 o mas Estados, siempre que, si uno de aquellos dos miembros sea el
presidente, el o ella pueden no haber sido un contador publico certificado practicante por lo menos 5 afios
antes de su nombramiento por la Junta

(3) SERVICIOS INDEPENDIENTES A TIEMPO COMPLETO.-

Cada miembro de la Junta prestara servicios a tiempo completo y no puede, ser empleado por otra persona
o estar comprometido en cualquier otra actividad profesional o de negocios. Ningun miembro de la Junta
puede tener participacion en la utilidades, o recibir pagos de una firma de contabilidad publica (o de
cualquier otra persona, segun lo determinado por reglamento de la Comision) distintos de los pagos fijados,
sujeto a las condiciones que la Comisién puede imponer, bajo las disposiciones de los planes de retiro de los
miembros de las firmas de contabilidad publica

(4) NOMBRAMIENTO DE LOS MIEMBROS DE LA JUNTA.-

(A) JUNTA INICIAL.- A mas tardar 90 dias después de la fecha de entrada en vigencia de esta Acta,
la Comision, después de consulta con el Presidente de la Junta de Gobernadores del Sistema de Reserva
Federal y la Secretaria del Tesoro, nombrara al Presidente y otros miembros de la Junta y designara la
duracion de los servicios de cada uno

(B) VACANCIAS.- Una vacancia en la Junta no afectara los poderes de la Junta, pero sera cubierta
de la misma manera sefialada para nombramientos bajo esta seccion.

(5) TERMINO DE SERVICIOS.-

(A) EN GENERAL.- El tiempo de servicio de cada miembro de la Junta serd de 5 afios, y hasta que

un sucesor sea nombrado, salvo que - (i) los términos de servicio inicial de los miembros de la Junta

(distintos del presidente) expiren anualmente, en cada 1 de los 4 aniversarios de la fecha inicial del
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nombramiento y (ii) cualquier miembro de la Junta nombrado para ocupar una vacancia que ocurra antes de
la expiracidn del término para el cual fue nombrado el predecesor sea nhombrado sélo por el remanente de
ese término

(B) LIMITACION DEL TERMINO.- Ninguna persona puede servir como miembro de la Junta o 6 ser
Presidente de la Junta por mas de 2 periodos, ya sea que tales periodos de servicio sean o no consecutivos.
(6) RETIRO DE OFICINA.- Un miembro de la Junta puede ser retirado por la Comisiéon de acuerdo con la

seccidn 107(d)(3) por una buena causa antes del término de su nombramiento.

(f) PODERES DE LA JUNTA.- Ademas de la autoridad concedida a la Junta en esta Acta, la Junta, sujeta a
la seccién 107, tendrd poder -

(1) para demandar, reclamar y defender en nombre de la compafila y mediante su propia
consejeria, con la aprobacion de la Comision, en cualquier Corte Federal, Estatal, u otra corte

(2) conducir sus operaciones, mantener oficinas, y ejercer otros derechos y poderes autorizados por
esta Acta, en cualquier Estado, sin considerar las calificaciones, licencias u otra clausulas de la ley en efecto
en tal Estado ( o una subdivision politica );

(3) arrendar, comprar, aceptar regalos o donaciones, adquirir, mejorar, usar, vender, intercambiar,
o transferir un todo o parte de cualquier propiedad, donde sea que se encuentre ubicada;

(4) nombrar empleados, contadores, abogados y otros agentes que pueden ser necesarios o
apropiados, y determinar sus calificaciones, definir sus deberes, y fijar sus sueldos u otras compensaciones
(a un nivel que sea comparable al sector auto regulador privado, contable, técnico, supervisor, u otro
personal o puestos de gerencia);

(5) destinar, evaluar y cobrar honorarios establecidos de acuerdo con la seccidon 106, para la Junta,
y otros honorarios y cargos impuestos bajo este titulo; y

(6) suscribir contratos, ejecutar instrumentos, incurrir en obligaciones, y hacer los actos y las cosas
necesarias apropiadas, o incidentales para la conduccion de sus operaciones y el ejercicio de sus

obligaciones, derechos, y poderes impuestos o concedidos por este titulo.

(9) REGLAMENTOS DE LA JUNTA.- Los reglamentos de la Junta, sujetos a aprobacidn de la Comision —
(1) estipulara la operacion y administracion de la Junta, el ejercicio de su autoridad, y la ejecucidon de sus
responsabilidades bajo esta Acta;
(2) permitira, segun la Junta determine necesario o apropiado, la delegacién de alguna de sus funciones a
un miembro o empleado de la Junta, o a una division de la Junta, incluyendo las funciones respecto a
contratar, determinar u ordenar, certificar, informar, o de otro modo actuar respecto a cualquier asunto
salvo que -

(A) La Junta retendra el derecho de revisar cualquier accidn consecuente de cualquiera de las
funciones delegadas

(B) Una persona sera encargada por la Junta para revisar cualquier asunto delegado y la decisién de
la Junta sobre tal revision serd considerada como acciéon de la Junta para todo propdsito (incluyendo
apelacidn o revision); y

(C) Si el derecho para ejercer una revision descrita en el parrafo A es declinado, o si tal revisidn no

es hecha dentro del tiempo establecido en los reglamentos de la Junta entonces la accién tomada por el
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encargado de tal delegacién serd para todo propdsito, incluyendo apelacidn o revisidn, considerada accion de
la Junta

(3) Establecer reglas de ética y normas de conducta de los miembros y personal de la Junta, incluyendo
impedimento de la practica ante la Junta (y la Comisiéon, respecto a los asuntos relacionados a la Junta) de
un afio para miembros anteriores de la Junta, y periodos apropiados (que no excedan de un afio) para
personal anterior de la Junta y

(4) Segun lo requerido por esta Acta.

(h) INFORME ANUAL A LA COMISION.- La Junta proporcionard un informe anual (incluyendo sus estados
financieros auditados) a la Comisidén, y la Comision transmitird una copia de ese informe al Comité de la
Banca y Asuntos Urbanos del Senado, y al Comité sobre servicios financieros de la Camara de

Representantes a mas tardar 30 dias después de la recepcidon de ese informe por la Comision.

e Seccion 102. Registro ante la Junta.

(a) REGISTRO OBLIGATORIO.- Empezando 180 dias después de la determinacion de la Comision bajo la
seccidén 101 (d) sera ilegal para cualquier persona que no sea una firma contable publica registrada preparar
o emitir, o participar en la preparacion o emisién, de cualquier informe de auditoria respecto a cualquier

emisor.

(b) SOLICITUD DE REGISTRO.-

(1) FORMATO DE SOLICITUD.- Una firma de contabilidad publica usara el formato que la Junta puede

prescribir, por reglamento, para solicitar el registro bajo esta seccion

(2) CONTENIDO DE LA SOLUCITUD.- Cada firma de contabilidad publica proporcionara, como parte de su
solicitud de registro, en el detalle en que la Junta especificara
(A) Los nombres de todos los emisores para los cuales la firma preparé o emitié informes de
auditoria durante el afio calendario inmediato anterior, y parar los cuales la firma espera preparar o
emitir informes de auditoria durante el afio calendario corriente;
(B) Los honorarios anuales recibidos de cada emisor por la firma,
por servicios de auditoria, otros servicios contables, y servicios sin auditoria, respectivamente
(C) Otra informacidn financiera corriente por el afo fiscal mas recientemente completado de la firma
que la Junta puede razonablemente requerir;
(D) Una declaracion de las politicas de control de calidad de la firma para sus practicas de
contabilidad y auditoria
(E) Una lista de todos los contadores asociados con la firma que participaron o contribuyeron en la
preparacion de informes de auditoria, indicando el nUmero de licencia o certificacidn de cada una de
tales personas, asi como también los niUmeros de licencia del Estado de la misma firma;
(F) informacion referente a acciones penales civiles, o administrativas o procedimientos
disciplinarios contra la firma o cualquier persona asociada de la firma en conexién con cualquier

informe de auditoria;
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(G) Copia de cualquier revelacion periddica o anual presentada por un emisor durante el afio
calendario inmediato precedente que revele desacuerdo contable entre el emisor y la firma en
conexion con un informe de auditoria proporcionado o preparado por la firma para tal emisor; y

(H) Otra informacion que los reglamentos de la Junta o la Comisién especificardn como necesarios o

apropiados para el interés publico o proteccién de los inversionistas

(3) CONSENTIMIENTO.- Cada solicitud de registro bajo esta subseccion incluira -

(A) Un consentimiento ejecutado por la firma de contabilidad publica de cooperacion y cumplimiento
con cualquier solicitud hecha por la firma para testimoniar o producir documentos en ejercicio de su
autoridad y responsabilidad bajo este titulo (y un acuerdo para asegurar consentimiento similar de
cada una de las personas asociadas de la firma de contabilidad publica como condicién de su
empleo u otra vinculacion con tal firma); y

(B) Una declaracion de que la firma entiende y esta de acuerdo con el requerimiento de cooperacion
y cumplimiento, segin lo descrito en el consentimiento requerido por el sub-parrafo (A), y la
seguridad y obligatoriedad de los consentimientos de sus asociados, de acuerdo con los
reglamentos de la Junta, sera una condicidn para la continua efectividad del registro de la firma con

la Junta.

(c) ACCION SOBRE LAS SOLICITUDES.-

(1) TIEMPO.- La Junta aprobara una solicitud de registro presentada a mas tardar 45 dias después
de la fecha su recepcién, de acuerdo con los reglamentos de la Junta salvo que, antes de tal fecha la Junta
emita un aviso escrito de desaprobacidn, o requiera mayor informacién del solicitante prospectivo.

(2) TRATAMIENTO.- Un aviso escrito de desaprobacion de una solicitud presentada bajo el parrafo

(1) sera tratada como una sancion disciplinaria para propositos de las secciones 105 (d) y 107 (c).

(d) INFORMES PERIODICOS.- Cada firma de contabilidad publica registrada suministrard un informe
anual a la Junta, y puede ser requerida de informar con mayor frecuencia, segin sea necesario para
actualizar la informacion contenida en su solicitud de registro bajo esta seccion, y de proporcionar

informacion adicional que la Junta y la Comision puedan especificar, de acuerdo con la sub-seccién (b)(2).

(e) PUBLICA DISPONIBILIDAD.- Las solicitudes de registro e informes anuales requeridos por esta sub-
seccion, o partes de tales solicitudes o informes segln pueden ser designados bajo los reglamentos de la
Junta, estaran disponibles para inspeccion publica, sujeto a los reglamentos de la Junta o la Comision, y las
leyes aplicables referentes a la confidencialidad del propietario, del personal, u otra informacion contenida en
tales solicitudes o informes, siempre que, en todos los casos, la Junta proteja de revelacidon publica

informacion razonablemente identificada por la firma contable como propietaria de la informacion.
(f) REGISTRO Y HONORARIOS ANUALES.- La Junta evaluara y cobrard un honorario de registro y un

honorario anual a cada firma contable publica registrada, en montos que sean suficientes para recuperar los

costos de procesamiento y revision de las solicitudes de registro e informes anuales.
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e Seccidon.103. Auditoria, control de calidad, y normas y reglamentos de Independencia.

(a) NORMAS DE AUDITORIA, CONTROL DE CALIDAD, Y ETICA:

(1) EN GENERAL.- La Junta, por reglamento establecerd, incluyendo, en la extension que determine
apropiada, mediante adopcion de normas propuestas por 1 o mas grupos de profesionales de contadores
designados de acuerdo al parrafo (3)(A) o grupos de asesores de acuerdo al parrafo (4), y corregira, o
modificard las normas de auditoria y testificacion correspondientes, las normas de control de calidad, y las
normas de ética a ser usadas por firmas contables publicas registradas en la preparacién y emision de
informes de auditoria, segun lo requerido por esta acta o las regulaciones de la comisiéon, o como pueda ser

necesario o apropiado en el interés publico o para la proteccion de los inversionistas.

(2) REGULACION DE REQUERIMIENTOS.- Para cumplir con el parrafo (1) la Junta -
(A) incluirad en las normas de auditoria que adopte, requerimientos que cada firma de contabilidad
publica registrada -
(i) prepararda y mantendra por un periodo no menor de 7 afios, papeles de trabajo de auditoria, y otra
informacidn relacionada a cualquier informe de auditoria en detalle suficiente para sustentar las conclusiones
a las que se lleg6 en tal informe;
(ii) proporcionara una revision concurrente o de un segundo socio y la aprobacion de tal informe de auditoria
(y otra informacion relacionada, y la aprobacion concurrente de su emision, por una persona calificada
(segun lo prescrito por la Junta) asociada con la firma de contabilidad publica, distinta de la persona
encargada de la auditoria, o por un revisor independiente (segun lo descrito por la Junta); y
(i) describira en cada informe de auditoria el alcance de las pruebas de la estructura de control interno y los
procedimientos del emisor, requeridos por la seccion 404(b) y presentara (en dicho informe o en un informe
separado)-
(I) Los hallazgos del auditor resultantes de tales pruebas;
(II) Una evaluacion de si tales pruebas de la estructura de control interno y procedimientos -
(aa) incluyen el mantenimiento de registros que en detalle razonable reflejan exacta y fielmente las
transacciones y disposiciones de los activos del emisor;
(bb) proporcionan razonable seguridad de que las transacciones estan registradas segun lo
necesario para permitir la preparacion de estados financieros de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados, y que los ingresos y gastos del emisor se hacen solo con las
autorizaciones de la gerencia y directores del emisor; y
(IIT)Una descripcion, por lo menos, de las debilidades materiales en tales controles internos, y de cualquier

incumplimiento material encontrado sobre la base de tales pruebas.

(B) Incluird, en las normas de control de calidad que adopte con respecto a la emision de informes
de auditoria, requerimientos para cada firma de contabilidad publica registrada referentes a (i) monitoreo de
éticas profesionales e independencia de los emisores sobre los cuales la firma emite informes de auditoria;
(ii) consulta dentro de la firma sobre asuntos de contabilidad y auditoria; (iii) supervision del trabajo de

auditoria; (iv) contratacién, desarrollo profesional y promociones del personal; (v) aceptacion y continuacion
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de compromiso; (vi) inspeccién interna; y (vii) y otros requerimientos que la Junta pueda prescribir, sujeta a

la sub-seccion (a)(1).

(3) AUTORIZACION PARA ADOPTAR OTRAS NORMAS.-
(A) EN GENERAL.- Al efectuar esta sub-seccién la Junta -

(i) puede adoptar como sus reglamentos, sujeto a los términos de la seccidon 107, cualquier parte de
cualquier declaracion de normas de auditoria y otras normas profesionales que la Junta determine que
satisfacen los requerimientos del parrafo (1), y que fueron propuestos por 1 o mas grupos profesionales de
contadores que sean designados o reconocidos por la Junta, por reglamento, para tal propdsito, de acuerdo
a este parrafo o 1 o mas grupos de asesores de acuerdo al parrafo (4); y (ii) no obstante la clausula (i),
retendrd la autoridad total para modificar, suplementar, revisar, o subsecuentemente corregir, modificar, o

rechazar, en total o en parte, cualquier parte de cualquier declaracidn descrita en la clausula (i).

(B) NORMAS INICIALES Y TRANSITORIAS.- La Junta adoptard las normas descritas en el sub-
parrafo (A)(i) como normas iniciales o transitorias en la extensidn que determine necesaria, antes de una
determinacion de la Comisidn bajo la seccion 101 (d), y tales normas seran separadamente aprobadas por la
Comisidn al momento de esa determinacidn, sin considerar los procedimientos requeridos por la seccion 107

que de otro modo se aplicarian a la aprobacién de los reglamentos de la Junta.

(4) GRUPOS DE ASESORIA.- La Junta convocard, o autorizard a su personal para convocar grupos de
asesores expertos segun pueda ser apropiado, los cuales pueden incluir contadores que ejerzan la practica y
otros expertos, asi como también representantes de otros grupos interesados, sujeto a los reglamentos que
la Junta pueda prescribir para prevenir conflictos de interés, hacer recomendaciones concernientes al
contenido (incluyendo borradores propuestos) de normas de auditoria, control de calidad, éticas,

independencia y otras normas requeridas para ser establecidas bajo esta seccion.

(b) NORMAS Y REGLAS DE INDEPENDENCIA.-
La Junta establecera las reglas que puedan ser necesarias y apropiadas para el interés publico o la

proteccidn de los inversionistas, para implementar, o segun lo autorizado bajo el titulo II de esta Acta.

(c) COOPERACION CON GRUPOS PROFESIONALES DE CONTADORES Y GRUPOS DE ASESORES
DESIGNADOS.-

(1) EN GENERAL.- La Junta cooperara con grupos de contadores profesionales designados bajo
la sub-seccidn (a)(3)(A) y grupos de asesores convenidos bajo la sub-seccidon (a)(4) en el examen de la
necesidad de cambios en las normas sujetas a su autoridad bajo la sub-seccion (a), recomendara asuntos
para inclusidn en las agendas de tales grupos de contadores profesionales o grupos de asesores designados,

y tomara los pasos que considere apropiados para incrementar la efectividad de la norma.
(2) RESPUESTAS DE LA JUNTA.- La Junta respondera oportunamente a las solicitudes de los

grupos de contadores profesionales y grupos de asesores designados referidos en el parrafo (1) por

cualquier cambio en las normas sobre las cuales la junta tiene Autoridad.
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(d) EVALUACION DE LA NORMA QUE ESTABLECE EL PROCESO.-

La Junta incluird en el informe anual requerido por la seccion 101(H) los resultados de su norma
estableciendo responsabilidades durante el periodo al cual se refiere el informe, incluyendo una discusion del
trabajo con cualquier grupo de contadores profesionales y grupos de asesores designados descritos en los
parrafos (3)(A) y(4) de la subseccién (a) y los asuntos pendientes en la agenda para proyectos de normas

futuras .
e Seccion 104. Inspecciones de firmas de contabilidad publica.

(a) EN GENERAL.- La Junta conducira un programa de inspecciones continuas para evaluar el grado de
cumplimiento por cada firma contable publica registrada y las personas asociadas con ella, con esta Acta, los
reglamentos de la Junta, los reglamentos de la Comisidon, o normas profesionales, en conexion con la
ejecucién de auditorias, emision de informes de auditoria y asuntos relacionados involucrando a los

emisores.

(b) FRECUENCIA DE INSPECCION.-

(1) EN GENERAL.- Sujeto al parrafo (2), inspecciones requeridas por esta seccién seran conducidas -

(A) anualmente con respecto a cada firma contable publica registrada que proporcione regularmente
informes de auditoria para mas de 100 emisores;

(B) no con una menor frecuencia de una vez cada tres afios respecto a cada firma de contabilidad publica
registrada que regularmente proporcione informes de auditoria para 100 o menos de 100 emisores

(2) AJUSTES A LAS PROGRAMACIONES.- La Junta puede, por reglamento ajustar las programaciones de
inspeccion sefialadas bajo el parrafo (1) si encuentra que diferentes programaciones de inspeccion son
consistentes con los propdsitos de esta Acta, el interés publico y la proteccion de los inversionistas. La Junta

puede conducir inspecciones especiales a solicitud de la Comisidén o por propia iniciativa.

(c) PROCEDIMIENTOS .- La Junta en cada inspeccion bajo esta seccion, y de acuerdo con sus reglamentos
para tales inspecciones -

(1) identificara cualquier acto o practica u omisidn para actuar por la firma contable publica registrada, o por
cualquier persona asociada a ella revelada por tal inspeccidon que pueda ser una violacion de esta Acta, los
reglamentos de la Junta, los reglamentos de la comision, las propias politicas de control interno de la firma,
o normas profesionales;

(2) reportara cualquier tal acto, practica, U omision, si fuera apropiado, a la comisién y a cada autoridad
reguladora Estatal apropiada;

(3) empezarad una investigacion formal o tomara la accién disciplinaria, si fuera apropiado respecto a

cualquier violacidon de acuerdo con esta acta y los reglamentos de la junta.

(d) CONDUCCION DE INSPECCIONES.- Al conducir una inspeccién de una firma de contabilidad publica
registrada bajo esta seccion, la Junta
(1) inspeccionara y revisara compromisos de auditoria y revisidn de la firma (los cuales pueden incluir

compromisos de auditoria que estan sujetos a litigio u otra controversia entre la firma y 1 o mas terceras
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partes), llevados a cabo en varias oficinas y por varias personas asociadas de la firma, segln sean
seleccionadas por la Junta;

(2) evaluara la suficiencia del sistema de control de calidad de la firma, y la manera de la documentacion y
comunicacion de ese sistema por la firma; y

(3) efectuara tales otras pruebas de auditoria, supervisidon y procedimientos de control de calidad que sean

necesarios y apropiados a la luz del propdsito de la inspeccion y las responsabilidades de la Junta.

(e) RETENSION DE REGISTROS.- Los reglamentos de la Junta pueden requerir la retencién por firmas
contables publicas registradas para propdsitos de inspeccidn de registros cuya retencién no es de otro modo
requerida por la seccién 103 o los reglamentos alli emitidos.

(f) PROCEDIMIENTOS PARA REVISION.- Los reglamentos de la Junta proporcionaran un procedimiento
para la revision de y respuesta a un informe borrador de inspeccién por la forma de contabilidad publica
registrada bajo inspeccién. La Junta tomara tal accion respecto a tal respuesta segun considere apropiado
(incluyendo revisidn del informe borrador o continuando o complementando sus actividades de inspeccion
antes de emitir un informe final), pero el texto de tal respuesta, apropiadamente redactado para proteger
informacién razonablemente identificada por la firma contable como confidencial serd adjuntada y formara

parte del informe de inspeccidn.

(g) INFORME.- un informe escrito de los hallazgos de la Junta por cada inspeccidn bajo esta seccidn, sujeto
a la sub-seccién (h), sera -

(1) sera transmitido, en detalle apropiado a la Comisidon y a cada autoridad reguladora Estatal apropiada,
acompafado por una carta o comentario por la Junta o el inspector, de una carta de respuesta de la firma de
contabilidad publica registrada; y

(2) puesta a disposicion en detalle apropiado par el publico (sujeto a la seccidn 105(b)(5)(A) y para la
proteccién de tal confidencialidad y propiedad de la informacion que la Junta pueda determinar ser
apropiado, o como puede ser requerido por ley), excepto que ninguna parte del informe de inspeccién que
trate de criticas o defectos potenciales en los sistemas de control de calidad de la firma bajo inspeccidn
seran hechas publicas si aquellas criticas o defectos estan dirigidos por la firma, para satisfaccion de la Junta

no mas tarde después de 12 meses de la fecha del informe de inspeccidn.

(h) REVISION INTERINA DE LA COMISION
(1) ASUNTOS REVISABLES.- Una firma de contabilidad publica registrada puede pedir revision por la
comisién de acuerdo con los reglamentos que la comisiéon promulgara, si la firma -

(A) ha proporcionado a la Junta una respuesta, de acuerdo a los reglamentos emitidos por la Junta
bajo la sub-seccion (f), en sustento de asuntos particulares en un informe borrador de inspeccion y esta en
desacuerdo con las evaluaciones contenidas en el informe final preparado por la Junta que sigue a tal
respuesta; o

(B) esta en desacuerdo con la determinacion de la Junta que las criticas o defectos identificados en
un informe de inspeccion no han sido manejados para satisfaccion de la Junta dentro de los 12 meses de la

fecha del informe de inspeccidn, para propositos de la sub-seccion (g)(2)
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(2) TRATAMIENTO DE LA REVISION.- Cualquier decisién de la Comisién respecto a una revisién bajo el
parrafo (1) no sera revisable bajo la seccién 25 del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C.78y)
o considerada ser “la accion final de la agencia” para propositos de la seccion 704 del titulo 5, del cddigo de
los Estados Unidos

(3) OPORTUNIDAD.- Revision bajo el parrafo (1) puede ser calificada durante el periodo de 30 dias

siguiendo la fecha del evento que originé la revision bajo el sub-parrafo (A)(B) del parrafo (1).

e Seccidn 105. Investigaciones y procedimientos disciplinarios.

a) EN GENERAL.- La Junta establecera, por reglamento sujeto a los requerimientos de esta seccién
procedimientos razonables para la investigacién y medidas disciplinarias de firmas de contabilidad publica

registrada y personas asociadas a tales firmas.

b) INVESTIGACIONES.-

(1) AUTORIDAD.- De acuerdo con los reglamentos, la Junta puede conducir una investigacion de cualquier
acto o practica, u omisién para actuar, por una firma de contabilidad publica registrada, cualquier persona
asociada a ella, o ambas, que pueden violar cualquier cldusula de esta Acta los reglamentos de la Junta , las
clausulas de las leyes de valores referentes a la preparacion o emisién de informes de auditoria y las
obligaciones y responsabilidades de los contadores al respecto, incluyendo los reglamentos de la comision
emitidos por esta Acta o normas profesionales, sin considerar como el acto, practica, u omision es llevada a
la atencidon de la Junta.

(2) TESTIMONIO Y PRODUCCION DE DOCUMENTO.- Ademés de tales acciones que la Junta determine que
son necesarias o apropiadas los reglamentos de la Junta pueden -

(A) requerir el testimonio de la firma o de cualquier persona asociada de una firma de contabilidad
publica registrada, respecto a cualquier asunto que la Junta considere relevante o material par una
investigacion;

(B) requerir la produccidon de papeles de trabajo de auditoria y otros documentos o informacién en
posesion de una compafiia de contabilidad publica registrada o cualquier persona asociada a ella, donde
quiera que se halle domiciliada, que la Junta considere relevante o material para la investigacion y puede
inspeccionar los libros y registros de tal firma o persona asociada para verificar la exactitud de cualquier
documento o informacion suministrada;

(C) solicitar el testimonio de cualquier otra persona, y la produccién de cualquier documento en su
posesion, incluyendo cualquier cliente de una firma de contabilidad publica registrada que la Junta
considere relevante o material para una investigacidon bajo esta seccidn, con el aviso apropiado, sujeto a las
necesidades de la investigacidn, segun lo permitido bajo los reglamentos de la Junta; y

(D) proporcionar, de una manera establecida por la Comisidn, procedimientos para requerir el
testimonio de cualquier persona, y de cualquier documento en su posesion, incluyendo cualquier cliente de
una firma de contabilidad publica registrada, que la Junta considere relevante o material para una
investigacion bajo esta seccion.

(3) FALTA DE COOPERACION CON LAS INVESTIGACIONES.-
(A) EN GENERAL.- Si una firma de contabilidad publica registrada o cualquier persona asociada a

ella rehusa testificar, producir documentos, o de otro modo cooperar con la Junta en conexiéon con una
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investigacién bajo esta seccion, la Junta puede - (i) suspender o impedir que tal persona esté asociada con
una firma de contabilidad publica registrada, o requerir que la firma de contabilidad publica de por terminada
tal asociacion ; (ii) suspender o revocar el registro de la firma de contabilidad publica; y (iii) invocar tales
otras sanciones menores que la Junta considere apropiado, y segun lo especificado por el reglamento de la
Junta,

(B) PROCEDIMIENTO.- Cualquier accidon adoptada por la Junta bajo este parrafo estara sujeta a los
términos de la seccién 107 (c).

(4) COORDINACION Y REFERENCIA DE INVESTIGACIONES.-

(A) COORDINACION.- La Junta notificard a la Comisién de cualquier investigacién pendiente de la
Junta que involucre una potencial violacidon de las leyes de valores, y coordinara su trabajo con el trabajo de
la division de “enforcement” seglin sea necesario para proteger una investigacion en marcha

(B) REFERENCIA.- La Junta puede referir una investigacion bajo esta seccion-

(i) a la Comision;

(ii) a cualquier regulador funcional Federal (segun lo definido en la secciéon 509 del Acta de Gramm-

Leach- Bliley (15 U.S.C.6809)) en el caso de una investigacidon que concierne a un informe de

auditoria para una institucion que esta sujeta a la jurisdiccion de tal ente regulador; y

(iii) a la direccién de la comision, a -

(I) El Procurador General de los Estados Unidos;

(II) El procurador general de uno o mas Estados;

(III) La autoridad reguladora Estatal apropiada.

(5) USO DE DOCUMENTOS.-

(A) CONFIDENCIALIDAD.- Excepto lo sefialado en el subpéarrafo (B) todos los documentos e
informacion preparados o recibidos por o especificamente por la Junta, y las deliberaciones de la Junta y sus
empleados y agentes en conexidon con una inspeccidon bajo la seccién 104 o con una investigacién bajo esta
seccion sera confidencial y privilegiada como una materia evidencial (y no estara sujeta a revelacion civil u
otro proceso legal) en ningun procedimiento, en ninguna Corte Federal o Estatal o agencia administrativa, y
estara exceptuada de revelacion, en manos de una agencia o establecimiento del Gobierno Federal, bajo el
Acta de Libertad de Informacién (15 U.S.C.552a), o de otro modo, salvo y hasta que sea presentada en
conexion con un procedimiento publico o revelada de acuerdo con la subseccidén (c).

(B) DISPONIBILIDAD PARA LAS AGENCIAS DEL GOBIERNO.-

Sin pérdida de su estatus como confidencial y privilegiada en manos de la Junta, toda la informacién referida
en el subparrafo (A) puede-

(i) puede ser puesta a disposicion de la Comision; y

(ii) a discrecion de la Junta cuando se determine que es necesario para cumplir con los propdsitos de esta
Acta o para proteger a los inversionistas, puede ser puesta a disposicidon de

(I) El Procurador General de los Estados Unidos

(II) El Regulador Funcional Federal apropiado (segun lo definido en la seccién 509 del Acta Gramm-

Leach- Bliley (15 U.S.C.6809)) distintos de la Comisién, con respecto a un informe de auditoria para

una institucion sujeta a la jurisdiccion de tal ente regulador;

(I11) Los procuradores generales Estatales en conexidn con cualquier investigacion penal;

(IV) Cualquier entidad reguladora estatal apropiada,

Cada una de las cuales mantendra tal informacién como confidencial y privilegiada.
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(6) INMUMIDAD.- Cualquier empleado de la Junta comprometido en la conduccién de una investigacion
bajo esta Acta serd inmune de cualquier responsabilidad civil que surja de tal investigacion de la misma

manera y la misma extensiéon como un empleado del Gobierno Federal en circunstancias similares.

(c) PROCEDIMIENTOS DISCIPLINARIOS.-
(1) NOTIFICACION; TENEDURIA DE LIBROS.- Los reglamentos de la Junta siempre que en cualquier
procedimiento por la Junta para determinar si una firma de contabilidad publica registrada, o una persona
asociada a ella, deben ser disciplinadas, la Junta -

(A) Hara cargos especificos respecto a la firma o persona asociada a ella

(B) Notificara a la firma o persona asociada a ella, y les dard a cada una de ellas una oportunidad
para defenderse contra tales cargos;

(C) Llevara un registro de los procedimientos.
(2) AUDIENCIAS PUBLICAS.- Las audiencias bajo esta seccion no seran publicas salvo que sea de otro modo
ordenado por la Junta por una buena causa demostrada, con el consentimiento de las partes a tal audiencia.
(3) ESTADO SUSTENTATORIO.- Una determinacion por la Junta para imponer una sancion bajo esta sub-
seccion sera sustentada por una declaracion sefialando -

(A) cada acto o practica en los cuales la firma de contabilidad publica registrada, o persona asociada
a ella, se ha comprometido (u omitido de comprometerse), o que forma una base para todo o una parte de
tal sancion;

(B) la clausula especifica de esta Acta, las leyes de valores, los reglamentos de la Junta, o las
normas profesionales que la Junta determina que han sido violadas; y

(C) la sancién impuesta, incluyendo una justificacion para tal sancién.
(4) SANCIONES.- Si la Junta encuentra, basada en todos los hechos y circunstancias, que una firma de
contabilidad publica registrada o persona asociada a ella se ha comprometido en cualquier acto o practica, u
omitido de actuar, en violacién de esta Acta, los reglamentos de la Junta, las clausulas de las leyes de
valores referentes a la preparacion y emisién de informes de auditoria y las obligaciones y responsabilidades
de los contadores al respecto, incluyendo los reglamentos de la Comision emitidos bajo esta Acta, o normas
profesionales, la Junta puede imponer tales sanciones disciplinarias o correctivas que determine apropiadas,
sujeto a limitaciones aplicables bajo el parrafo (5), incluyendo -

(A) suspension temporal o revocacidon permanente de registro bajo este titulo;

(B) suspension temporal o permanente o provision de una persona de asociacidon con cualquier
firma de contabilidad publica registrada

(C) limitacién temporal o permanente sobre las actividades, funciones, u operaciones de tal firma o
persona (distinta de en conexién con educacion o entrenamiento personal requeridos);

(D) una sancion penal civil monetaria por cada violacién, en un monto equivalente a -

(i) no mas de $100,000 para una persona natural o $2,000,000 para cualquier otra persona;

(ii) en cualquier caso al que se aplica el parrafo (5), no mas de $750,000 para una persona natural

0 $15,000,000 para cualquier otra persona

(E) censura;

(F) educacion profesional o entrenamiento adicional requerido; o

(G) cualquier otra sancidn provista en los reglamentos de la Junta.
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(5) CONDUCTA INTENCIONAL U OTRA CONDUCTA.- Las sanciones y penas descritas en los sub-parrafos (A)
al (c) y (D)(ii) del parrafo (4) solo se aplicaran a -

(A) conducta intencional o conocedora, incluyendo conducta imprudente que resulte en violacion de
las normas aplicables estatutarias reguladoras, o profesionales; o

(B) casos repetidos de conducta negligente que resulten en una violacién de la norma aplicable
estatutaria, reguladora o profesional.

(6) FALLAS DE SUPERVISION.-

(A) EN GENERAL.- La Junta bajo esta seccién puede imponer sanciones sobre una firma de
contabilidad registrada o sobre el personal supervisor de tal firma, si encuentra que -

(i) la firma ha fallado razonablemente en supervisar a una persona asociada, ya sea por los

reglamentos requeridos por la Junta referentes a las normas de auditoria o normas de control de

calidad o de otro modo, o para prevenir las violaciones de esta Acta, los reglamentos de la Junta,
las clausulas de las leyes de valores referentes a la preparacidon y emisién de informes de auditoria

y las obligaciones y responsabilidades de los contadores al respecto incluyendo los reglamentos de

la Comision bajo esta Acta, o normas profesionales; y

(ii) la persona asociada comete una violacion de esta Acta o cualquiera de tales reglamentos, leyes,

0 normas

(B) REGLAMENTO DE CONSTRUCCION.- Ninguna persona asociada a una firma de contabilidad
publica registrada sera considerada que ha fallado razonablemente en supervisar a otra persona para
propositos del sub-parrafo (A), si

(i) se han establecido para esa firma procedimientos, y un sistema para aplicarlos, que cumplen con

los reglamentos aplicables de la Junta y que podria razonablemente esperarse que prevengan y

detecten cualquier violacion por dicha persona asociada; y

(ii) tal persona ha descargado razonablemente los deberes y obligaciones que le incumben por

razéon de tales procedimientos y sistemas, y no tuvo una causa razonable para creer que los

procedimientos y el sistema no estuvieron siendo cumplidos.
(7) EFECTO DE LA SUSPENSION.-

(A) ASOCIACION CON UNA FIRMA DE CONTABILIDAD PUBLICA.- Serd ilegal para cualquier persona
que esta suspendida o impedida de estar asociada con una firma de contabilidad publica registrada bajo esta
sub-seccion llegar deliberadamente a estar o permanecer asociada con cualquier firma de contabilidad
publica registrada, o cualquier firma de contabilidad registrada que sabe, o en el ejercicio de cuidado
razonable habria sabido, de la suspensién o impedimento, para permitir tal asociacion, sin el consentimiento
de la Junta o la Comision.

(B) ASOCIACION CON UN EMISOR.- Serd ilegal para cualquier persona que estd suspendida o
impedida de ser asociada con un emisor bajo esta sub-seccién voluntariamente llegar a ser o permanecer
asociada con un emisor en una capacidad de gerencia de contabilidad o financiera, y para un emisor que
sabe, en el ejercicio de cuidado razonable habria sabido, de tal suspension 6 impedimento, permitir, tal

asociacion, sin el consentimiento de la Junta o la Comisidn.
(d) INFORME DE SANCIONES.-

(1)DESTINATARIOS.- Si la Junta impone un a sancioén disciplinaria de acuerdo con esta seccion, la Junta

informara de la sancion -
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(A) a la Comisién;

(B) a cualquier autoridad reguladora Estatal apropiada, o cualquier Junta extranjera de contabilidad
en la cual la firma esta licenciada o certificada; y

(C) El publico (una vez que el aplazamiento sobre la imposicién de tal sancién haya sido levantado).
(2)CONTENIDO.- La informacién reportada bajo el parrafo (1) incluira-

(A) el nombre de la persona sancionada;

(B) una descripcion de la sancion y la base para su imposicidn; y

(C) la otra informacidn que la Junta considere apropiada.

(e) APLAZAMIENTO DE SANCIONES.-

(1) EN GENERAL.- La solicitud a la Comision para revision, o la institucion de revision por la Comision, de
cualquier accion disciplinaria de la Junta operard como un aplazamiento de la accion disciplinaria, salvo y
hasta que la Comisidon ordene (sumariamente o después de aviso y oportunidad para audiencia sobre la
cuestion del aplazamiento, que puede consistir solamente en el suministro de declaraciones o la presentacién
de argumentos verbales) que no procede tal aplazamiento.

(2) PROCEDIMIENTOS EXPEDIDOS.- La Comisidn establecera para casos apropiados un procedimiento
expedido para consideracidén y determinacién de la cuestién de la duraciéon de un aplazamiento pendiente de
revision de accién disciplinaria de la Junta bajo esta sub-seccidn.

e Seccion 106. Firmas extranjeras de contabilidad publica.

(a) APLICABILIDAD A CIERTAS FIRMAS EXTRANIJERAS.-

(1) EN GENERAL.- Cualquier firma extranjera de contabilidad publica que prepare o suministre un
informe de auditoria respecto de cualquier usuario, estara sujeta a esta Acta y los reglamentos de la Junta y
la Comision emitidos bajo esta Acta, de la misma manera y en la misma extensiéon que una firma de
contabilidad publica que estad organizada y opera bajo las leyes de los Estados Unidos o cualquier Estado
excepto que el registro de acuerdo a la seccidén 102 no proporcione por si mismo una base para sujetar a tal
firma extranjera de contabilidad publica a la jurisdiccion de las cortes federales o estatales, con respecto a
controversias entre tales firmas y la Junta.

(2) AUTORIDAD DE LA JUNTA.- La Junta puede, por reglamento, determinar que una firma
extranjera de contabilidad publica (o una clase de tales firmas) que no emite informes de auditoria juega sin
embargo un rol sustancial en la preparacion y suministro de tales informes para emisores particulares, que
es necesario o apropiado, a la luz de los propodsitos de esta Acta y en el interés publico o para la proteccidon
de los inversionistas, que tal firma (o clase de firmas) deben ser tratadas como una firma (o firmas) de

contabilidad publica para propdsitos de registro y supervision por la Junta, de acuerdo con este titulo.

(b) PRODUCCION DE PAPELES DE TRABAJO DE AUDITORIA.-

(1) CONSENTIMIENTO POR FIRMAS EXTRANIJERAS.- Si una firma extranjera de contabilidad
publica emite una opinidn o presta servicios importantes sobre los cuales una firma de contabilidad publica
registrada se basa para emitir todo o parte de algun informe de auditoria o alguna opinidn contenida en un

informe de auditoria, esa firma extranjera de contabilidad publica serd considerada que ha consentido en -
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(A) producir su papeles de trabajo para la Junta o la Comisién en conexién con cualquier
investigacion por cualquier organismo con respecto a ese informe de auditoria; y

(B) estar sujeta a la jurisdiccion de las cortes de los Estados Unidos para propdsitos de la imposicion
de cualquier solicitud para produccion de tales papeles de trabajo.

(2)CONSENTIMIENTO POR FIRMAS NACIONALES.- Una firma de contabilidad publica
registrada que confia en la opinidén de una firma extranjera de contabilidad publica, segun lo descrito en el
parrafo (1), sera considerada -

(A) haber consentido suministrar los papeles de trabajo de auditoria de esa firma extranjera de
contabilidad publica en respuesta a una solicitud de produccién por la Junta o la Comisidn; y

(B) haber asegurado el consentimiento de esa firma extranjera de contabilidad publica para tal
produccion, como una condicién de su confianza sobre la opinidn de esa firma extranjera de contabilidad
publica

(c) AUTORIDAD DE EXCEPCION.- La Comisidn y la Junta, sujeta a aprobacién de la Comisidn, por
reglamento, regulacidon u orden, y segun la Comisién (o la Junta) determine necesario o apropiado en el
interés publico o para la proteccion de los inversionistas, puede exceptuar, incondicionalmente o sobre
términos y condiciones especificos, a cualquier firma de contabilidad publica extranjera, o cualquier clase de
tales firmas, de algun clausula de esta Acta o los reglamentos de la Junta o la Comision emitidos bajo esta
Acta (d)

(d) DEFINICION.- En esta seccién, el término “firma extranjera de contabilidad publica” significa
una firma de contabilidad publica que esta organizada y opera bajo las leyes de un gobierno extranjero o

una subdivisién politica de él.
e Seccion 107. Comision de Supervision de la Junta.

(a) RESPONSABILIDAD DE SUPERVISION GENERAL.- La Comisién tendrd autoridad de supervisién
sobre la Junta, segun lo provisto en esta Acta. Las clausulas de la seccidon 17(a) (1) del Acta de Intercambio
de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78q (a)(1)), y de la seccién 17 (b)(1) del Acta de Intercambio de Valores de
1934 (15 U.S.C. 78q (b) (1)) se aplicaran a la Junta como si fuera “una asociacién de valores registrada”

para propositos de las secciones 17 (a) (1) y 17 (b) (1).

(b) REGLAMENTOS DE LA JUNTA.-

(1) DEFINICION.- En esta seccién el término “reglamento propuesto” significa cualquier reglamento
propuesto de la Junta, y cualquier modificacion de tal reglamento

(2) APROBACION PREVIA REQUERIDA.- Ningtin reglamento de la Junta llegard a ser efectivo sin una previa
aprobacion de la Comisién de acuerdo con esta seccion, distinto de lo previsto en la seccién 103 (a) (3) (B)
respecto a hormas iniciales o transitorias

(3) CRITERIO DE APROBACION.- La Comisién aprobard un reglamento propuesto, si encuentra que el
reglamento es consistente con los requerimientos de esta Acta y las leyes de valores, o es necesario o
apropiado en el interés publico o para proteccion de los inversionistas

(4) PROCEDIMIENTOS DE REGLAMENTOS PROPUESTOS.- Las clausulas de los parrafos (1) al (3) de la
seccion 19 (b) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78s (b)) regiran los reglamentos
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propuestos de la Junta, como si la Junta fuera “una asociacion de valores registrada” para propésito de la
seccidon 19 (b), excepto que para propdsitos de este parrafo —

(A) la frase “consistente con los requerimientos de este titulo y las reglas y regulaciones aplicables a
tal organizacién” en la seccién 19 (b) (2) de esa Acta seran leidas " consistentes con los requerimientos del
titulo I de la Sarbanes-Oxley Act del 2002, y las reglas y regulaciones emitidas aplicables a tal organizacién
0 segun sea necesario o apropiado en el interés publico o para proteccion de los inversionistas”; y

(B) la frase “de otro modo para respaldar los propdsitos de este titulo” en la seccién 19 (b) (3) (E)
de esa Acta se leeran" de otro modo en respaldo de los propdsitos del titulo I del Sarbanes-Oxley Act del
2002".

(5) AUTORIDAD DE LA COMISION PARA MODIFICAR REGLAMENTOS DE LA JUNTA.- Las cldusulas de la
seccion 19 (c) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78s(c)) gobernaran la derogacion,
tachas, o adicion a partes de los reglamentos de la Junta por la Comisién como si la Junta fuera una
"asociacion registrada de valores” para propdsitos de la seccidon 19 (c) excepto que la frase “para conformar
sus reglamentos a los requerimientos de este titulo y las reglas y regulaciones aplicables a tal organizacion o
de otro modo en respaldo de los propdsitos de este titulo” en la seccion 19 (c) de esa Acta, para propdsito
de este parrafo, seran leidos “para asegurar la imparcial administracion de la Junta de Supervisidon de la
Companiia de Contabilidad Publica, conforme a los reglamentos promulgados por esa junta a los
requerimientos del titulo I del Sarbanes-Oxley Act del 2002 , o fomentar de otro modo los propdsitos de esa

Acta, las leyes de valores, y las reglas y regulaciones aplicables a esa Junta.

(c) REVISION DE LA COMISION DE LA ACCION DISCIPLINARIA TOMADA POR LA JUNTA.-

(1) AVISO DE SANCION.- La Junta notificard prontamente a la Comision de cualquier sancién final sobre una
firma de contabilidad publica registrada o sobre una persona asociada a ella, en tal forma y conteniendo la
informacion que la Comision, por reglamento pueda prescribir.

(2) REVISION DE SANCIONES.- Las cldusulas de las secciones 19 (d)(2) y 19(e)(1) del Acta de Intercambio
de Valores de 1934 (15 U.S.C.78s(d)(2) y (e)(1)) gobernaran la revisidon por la Comisidon de las sanciones
disciplinarias finales impuestas por la Junta (incluyendo sanciones impuestas bajo la seccion 105(b)(3) de
esta Acta por no cooperar en una investigacion de la Junta) como si la Junta fuera una organizacion
autorreguladora y la Comision fuera una agencia reguladora apropiada para tal organizacion para propdsitos
de las secciones 19(d)(2) y 19(e)(1) excepto que, para propdsitos de este parrafo -

(A) la seccién 105(e) de esta Acta (en vez de la seccién 19 (d)(2) gobernara la extensidn en la cual
la solicitud de revision de cualquier accion disciplinaria de la Junta, opera como un aplazamiento de tal
accion;

(B) las referencias en la seccion 19(e)(1) a “miembros” de tal organizacidon seran consideradas
referencias a firmas de contabilidad publica registradas;

(C) la frase “consistente con los propdsitos de ese titulo” en la seccion 19(e)(1) seran leidas
“consistente con los propositos de este titulo y el titulo 1 del Sarbanes-Oxley Act del 2002”

(D) de referencias a reglamentos de la Junta Municipal Reguladora de Valores ( Municipal Securities
Rulemaking Board) en esa seccién 19(e)(1) no se aplicaran y

(E) la referencia a la seccion 19(e)(2) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 sera referida en

lugar de la secciéon 107(c)(3) de esta Acta.
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(3) MODIFICACION DE AUTORIDAD DE LA COMISION.- La Comisién puede ampliar, modificar, cancelar,
reducir, o requerir la remision de una sancidon impuesta por la Junta a una firma de contabilidad publica
registrada o una persona asociada a ella, si la Comisién habiendo debidamente considerado para el interés
publico y proteccion de los accionistas, encuentra, después de un procedimiento acorde con esta sub-
seccién, que la sancion -

(A) No es necesaria o0 apropiada para favorecer esta Acta o las leyes de valores; o

(B) Es excesiva, opresiva, inadecuada o, de otro modo no apropiada para el fallo o la base sobre la

cual fue impuesta.

(d) CENSURA DE LA JUNTA; OTRAS SANCIONES.-
(1) RESCISION DE AUTORIDAD DE LA JUNTA.- La Comision, por reglamento, consistente con el interés
publico, la proteccion de los inversionistas, y otros propositos de esta Acta y las leyes de valores, puede
relevar a la Junta de cualquier responsabilidad para obligar el cumplimiento con cualquier clausula de esta
Acta, las leyes de valores, los reglamentos de la Junta, o normas profesionales.
(2) CENSURA DE LA JUNTA; LIMITACIONES.- La Comisién puede, por orden, segin determine necesario o
apropiado en el interés publico, para proteccion de los inversionistas, o de otro modo en apoyo de los
propodsitos de esta Acta o las leyes de valores, censurar o imponer limitaciones sobre las actividades,
funciones, y operaciones de la Junta si la Comision encuentra, en el registro después de aviso y oportunidad
para una audiencia, que la Junta -

(A) ha violado o no es capaz de cumplir con alguna clausula de esta Acta, los reglamentos de la
Junta, las leyes de valores; o

(B) sin justificacidon o excusa razonable, ha fallado para obligar el cumplimiento de alguna clausula o
reglamento, o alguna norma profesional por una firma de contabilidad publica registrada o una persona
asociada a ella
(3) CENSURA DE LOS MIEMBROS DE LA JUNTA; RETIRO DE LA OFICINA.- La Comisién puede segln sea
necesario o apropiado en el interés publico, para la proteccion de los inversionistas, o de otro modo en
apoyo de los propositos de esta Acta o las leyes de valores retirar de la oficina o censurar a cualquier
miembro de Junta, si la Comisidn encuentra en el registro, después de aviso y oportunidad para una
audiencia, que tal miembro -

(A) ha violado voluntariamente alguna clausula de esta Acta, los reglamentos de la Junta, o las
leyes de valores;

(B) ha abusado voluntariamente de su autoridad, o

(C) ha fallados sin justificacion o excusa razonable en obligar el cumplimiento de una clausula o
reglamento, o alguna norma profesional por cualquier firma de contabilidad publica registrada o cualquier

firma asociada a ella.
e Seccion 108. Normas de contabilidad.
(a) MODIFICACION DEL ACTA DE VALORES DE 1933.-
La seccion 19 del Acta de Valores de 1933 (15 U.S.C.77s) es modificada -

(1) redesignando las sub-secciones (b) y (c) como sub-secciones (c) y (d) respectivamente; y

(2) insertando después de la sub-seccion (a) lo siguiente:
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“(b) RECONOCIMIENTO DE NORMAS DE CONTABILIDAD.-

“(1) EN GENERAL.- Al ejercer su autoridad bajo la sub-seccion (a) y bajo la secciéon 3 (b) del Acta de
Intercambio de Valores de 1934, la Comisidon puede reconocer, para proposito de las leyes de valores, como
“generalmente aceptado” un principio de contabilidad, establecido por un organismo que establece la norma
- “(A) que - “(i) estd organizado como una entidad privada; “(ii) tiene, para propodsitos administrativos y
operacionales, una Junta de administradores ( u organismo equivalente) al servicio del interés publico, la
mayoria de quienes no son y no han sido personas asociadas con una firma de contabilidad publica asociada
durante el periodo de 2 afos precedentes a tal servicio “(iii) estda fundado segun lo previsto en la seccién 109
del Sarbanes Oxcley Act del 2002; “(iv) ha adoptado procedimientos para asegurar la pronta consideracion,
por voto mayoritario de sus miembros, de cambios a principios de contabilidad necesarios para reflejar
asuntos de contabilidad emergentes y practicas cambiantes de negocios; y “(v) considera, al adoptar
principios de contabilidad, la necesidad de mantener normas corrientes a fin de reflejar cambios en el ambito
de los negocios, la extension en la que la convergencia internacional sobre normas de contabilidad de alta
calidad es necesaria o apropiada en el interés publico y para la proteccion de los inversionistas; “(B) que la
Comisién determine que tiene la capacidad de ayudar a la Comision en el cumplimiento de los
requerimientos de la sub-seccion (a) y la seccion 13(b) del Acta de Intercambio de Valores de 1934, porque
como minimo, el organismo que establece la norma es capaz de mejorar la veracidad y efectividad del
reporte financiero y la proteccidon de los inversionistas bajo las leyes de valores “(2) INFORME ANUAL.- Un
organismo que establece una norma descrita en el parrafo (1) debe suministrar un informe anual a la

Comisién y el publico, conteniendo estados financieros auditados del organismo que establece la norma.”

(b) AUTORIDAD DE LA COMISION.-
La Comision promulgara tales normas y reglamentos para llevar a cabo la seccién 19(B) del Acta de Valores
de 1933, en adicién a esta seccidn, segun considere necesario o apropiado en el interés publico o para la

proteccidn de los inversionistas.

(c) NINGUN EFECTO SOBRE LOS PODERES DE LA COMISION.-
Nada en esta Acta incluyendo esta seccidn y la modificacion hecha por esta seccion, serd interpretado para
que deteriore o limite la autoridad de la Comisidn para establecer principios o normas de contabilidad para la

aplicacion de las leyes de valores.
(d) ESTUDIO E INFORME SOBRE LA ADOPCION DE PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD.-

(1) ESTUDIO.-

(A) EN GENERAL.- La Comisidn conducird un estudio sobre la adopcién de un sistema contable
basado en el sistema de los principios de informe financiero de los Estados Unidos (B) ASUNTOS DE
ESTUDIO.- El estudio requerido por el subparrafo (A) incluird un examen de -

(i) la extension en la cual contabilidad basada en principios y el informe financiero existe en los
Estados Unidos

(i) el lapso de tiempo requerido para cambio de un sistema de informe financiero basado en un

reglamento a uno basado en principios
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(iii) la viabilidad y métodos propuestos por los cuales un sistema basado en principios pueda ser
implementado; y

(iv) un analisis econdmico minucioso de la implementacidon de un sistema basado en principios.
(2) INFORME.- A no mas tardar de un afio después de la fecha de entrada en vigencia de esta Acta, la
Comisién suministrard un informe sobre los resultados del estudio requerido por el parrafo (1) al Comité
sobre Banca Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado y al Comité sobre Servicios Financieros de la Camara de

Representantes.

e Seccién 109. Hallazgos.

(a) EN GENERAL.- La Junta y el organismo designado que establece la norma de acuerdo a la
seccion 19 (b) del Acta de Valores de 1933 modificada por la seccion 108 seran provistos de fondos
segun esta seccion

(b) PRESUPUESTOS ANUALES.- La Junta y el organismo que establece la norma referido en la sub-
seccion (a) estableceran cada uno un presupuesto por cada afio fiscal, el cual sera revisado y aprobado
deacuerdo con sus procedimientos internos respectivos no menos de un mes antes del comienzo del
afio fiscal al cual corresponde el presupuesto (o al comienzo del primer afo fiscal de la Junta, el cual
puede ser un afio fiscal corto). El presupuesto de la Junta estara sujeto a aprobacién por la Comision.
El presupuesto por el primer afio fiscal de la Junta sera preparado y aprobado prontamente siguiendo
el nombramiento de los cinco miembros iniciales de la Junta, para permitir accion por la Junta de las
tareas organizacionales contempladas por la seccién 101 (d)

(c) FUENTES Y USOS DE FONDOS.-

(1) GASTOS RECUPERABLES DEL PRESUPUESTO.- El presupuesto de la Junta (reducido por
cualquier registro u honorarios anuales recibidos bajo la seccion 102 (e) por el afio precedente al afio
para el cual se esta calculando el presupuesto), y todo el presupuesto del organismo que establece la
norma referido en la sub-seccién (a), por cada ano fiscal de cada una de esas dos entidades seran
pagados de honorarios de soporte contable anual, de acuerdo con las sub-secciones (d) y (e). Los
honorarios de soporte contable y otros ingresos de la Junta y del organismo que establece la norma no
seran considerados dinero publico de los Estados Unidos.

(2) FONDOS GENERADOS DE LA COBRANZA DE SANCIONES MONETARIAS .- Sujeto a la
disponibilidad anticipada en un acta de apropiaciones, y no obstante la sub-seccién (i), todos los
fondos cobrados por la Junta como resultado de una evaluacion de sanciones monetarias seran usados
para el fondo de un programa de becas para estudiantes no graduados y graduados inscritos en
programas contables acreditados, que sera administrado por la Junta o por una entidad o agente
identificado por la Junta.

(d) HONORARIO DE SOPORTE CONTABLE ANUAL PARA LA JUNTA.-

(1) ESTABLECIMIENTO DEL HONORARIO.- La Junta establecera, con la aprobacidén de la Comisidn
un honorario de soporte contable anual (o una féormula para su calculo), segun pueda ser necesario o
apropiado para establecer y mantener la Junta. Tal honorario puede también cubrir costos incurridos
en el primer afio fiscal de la Junta (el cual puede ser un afio fiscal corto) o puede ser recaudado

separadamente respecto a tal afio fiscal corto
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(2) ACOTACIONES .- Los reglamentos de la Junta bajo el parrafo (1) dispondran la distribucion
equitativa, la acotacion y cobranza por la Junta (o un agente nombrado por la Junta) del honorario
establecido bajo el parrafo (1), entre emisores, de acuerdo con la sub-secciéon (g) permitiendo la
diferenciacién entre clases de emisores, seglin sea apropiado
(e) HONORARIO ANUAL DE SOPORTE CONTABLE PARA EL
ORGANISMO QUE ESTABLECE LA NORMA .- El honorario anual de soporte contable para el
organismo que establece la norma referido en la sub-seccion (a) -

(1) sera distribuido segun la sub-seccion (g), y acotado y cobrado de cada emisor, por parte del
organismo que establece la norma, por uno o mas agentes de cobranza apropiados designados, segun
pueda ser necesario o0 apropiado para pagar el presupuesto y proveer los gastos de ese organismo
segun establece la norma y para proveer una fuente independiente estable de fondos para tal
organismo, sujeto a revision por la Comision; y

(2) puede diferenciar entre diferentes clases de emisores.

(f) LIMITACION SOBRE EL HONORARIO.- El monto de honorarios cobrados bajo esta seccién para
un afio fiscal de parte de la Junta o el organismo que establece la norma, seguin pueda ser el caso, no
excederd los gastos recuperables del presupuesto de la Junta o el organismo, respectivamente (los
cuales pueden incluir partidas de operaciones de capital, y acumuladas), referidas en la sub-seccién (c)
(1).

(g) DISTRIBUCION DE HONORARIOS DE SOPORTE CONTABLE ENTRE LOS EMISORES.-
Cualquier monto pagadero de emisores (o0 una clase particular de emisores) bajo esta seccion para
fondos del presupuesto de la Junta o el organismo que establece la norma referida en la sub-seccién
(a) sera distribuido entre y pagadero por cada emisor (o cada emisor en una clase particular segun sea
aplicable) en un monto equivalente al total de tal monto, multiplicado por una fraccion -

(1) el numerador del cual es el promedio mensual de la capitalizacion del valor de mercado del
emisor por el periodo de 12 meses inmediato precedente al comienzo del afio fiscal al cual esta
relacionado el presupuesto; y

(2) el denominador del cual es el promedio mensual de la capitalizacidon del valor de mercado de
todos los emisores por el periodo de 12 meses
(h) MODIFICACIONES.- La Seccion 13(b)(2) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15
U.S.C.78m(b)(2) es modificada
(1) en el sub-parrafo (A) borrando “y” al final; y

R

(2) en el sub-parrafo (B) borrando el punto final e insertando lo siguiente: “; y “(C) no obstante
cualquier otra clausula de la ley, por la participacién del emisor pagar un honorario u honorarios de
soporte contable anual razonable, determinado de acuerdo con la seccién 109 del Sarbanes Oxlay Act
del 2002.”

(i) REGLAMENTO DE CONSTRUCCION.- Nada en esta seccién debe ser interpretado para rendir a la
Junta o al organismo que establece la norma referido en la sub-seccién (a) o ambos, sujeto a
procedimientos en el Congreso para autorizar o apropiar fondos publicos, o para impedir a tal
organizacion utilizar los fondos de ingresos adicionales por sus actividades, tal como ingresos de la
publicacion de ventas, siempre que cada fuente adicional de ingresos no ponga en peligro, a juicio de

la Comisidn, la independencia actual y percibida de la organizacion.
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() GASTOS DE LA PUESTA EN MARCHA DE LA JUNTA.- De los saldos no gastados de las
apropiaciones por la Comision por el afio fiscal 2003, la Secretaria del Tesoro estd autorizada para
hacer adelantos a la Junta sin exceder el monto necesario para cubrir sus gastos durante su primer afio

fiscal (el cual puede ser un afo fiscal corto).

TITULO II- INDEPENDENCIA DEL AUDITOR

e Seccién 201. SERVICIOS FUERA DEL ALCANCE DE LA PRACTICA DE LOS AUDITORES

(a) ACTIVIDADES PROHIBIDAS.- La Seccion 10A del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15
U.S.C.78j-1) es modificada agregando al final lo siguiente:

“(g) ACTIVIDADES PROHIBIDAS .- Excepto lo previsto en la subseccion (h) sera ilegal para una firma de
contabilidad publica registrada ( y cualquier persona asociada a esa firma, en la extensién determinada
apropiada por la Comision) que efectla para un emisor una auditoria requerida por este titulo o los
reglamentos de la Comisidn bajo este titulo o, empezando 180 dias después de la fecha del comienzo de las
operaciones de la Junta Supervisora de Contabilidad de la Compafiia Publica establecida bajo la seccion 101
del Sarbanes - Oxlay Act del 2002 (referida en esta seccion como “la Junta”), los reglamentos de la Junta,
proporcionar a ese emisor, contemporaneamente con la auditoria, cualquier servicio que no es de auditoria
incluyendo servicios de -

“(1) teneduria de libros y otros servicios relacionados a los registros contables o estados financieros del
cliente de auditoria;

“(2) disefio e implementacién de sistemas de informacién financiera;

“(3) tasacidn o valuacion de servicios, opiniones imparciales, o contribucién en informes;

“(4) servicios actuariales,

“(5) servicios tercerizados de auditoria interna;

“(6) funciones de gerencia o recursos humanos;

“(7) corredor o negociante, asesor de inversiones o servicios de banca de inversion;

“(8) servicios legales y servicios de peritos no relacionados a la auditoria; y

“(9) cualquier otro servicio que la Junta determine por regulacion inadmisible.

“(h) APROBACION PREVIA REQUERIDA PARA SERVICIOS QUE NO SON DE AUDITORIA.- Una firma de
contabilidad publica registrada puede comprometerse en cualquier servicio que no sea de auditoria,
incluyendo servicios de impuestos, que no estan descritos en cualquiera de los parrafos (1) al (9) de la sub-
seccion (g) para un cliente de auditoria, solo si la actividad es aprobada por adelantado por el comité de
auditoria del emisor de acuerdo con la sub-seccién (i).”.

(b) EXCEPCION DE AUTORIDAD.- La Junta puede, sobre una base de caso por caso, exceptuar a
cualquier persona, emisor, firma de contabilidad publica, o transaccién de la prohibicion sobre la clausula de
servicios bajo la seccion 10A (g) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (segun lo agregado por esta
seccidn) en la extensidn que tal excepcion sea necesaria o apropiada en el interés publico y sea consistente
con la proteccidon de los inversionistas, y sujeta a revision por la Comision de la misma manera que los

reglamentos de la Junta bajo la seccién 107.
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SEC. 202 REQUISITOS DE PREVIA APROBACION

La seccién 10A del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C.78j-1) modificada por esta Acta es
modificada agregando al final

lo siguiente:

“(i) REQUISITOS DE PREVIA APROBACION.-

(1) EN GENERAL.-

“(A) ACCION DEL COMITE DE AUDITORIA.- Todos los servicios de auditoria (que pueden involucrar cartas de
conformidad en conexidn con la suscripcién de valores o auditorias estatutorias requeridas por compaiiias de
seguros para propdsitos de leyes estatales) y servicios que no son de auditoria, distintos de los sefialados en
el sub-parrafo (B), proporcionados a un emisor por el auditor del emisor seran previamente aprobados por el
comité de auditoria del emisor.

“(B) DE MINIMA EXCEPCION.- El requerimiento de previa aprobacidén bajo el sub-parrafo (A) es desistido
respecto a la clausula de servicios que no son de auditoria para un emisor, si -

“(i) el monto agregado de todos los servicios que no son de auditoria proporcionados al emisor constituye no
mas del 5 por ciento del monto total de ingresos pagados por el emisor a su auditor durante el afio fiscal en
el cual los servicios que no son de auditoria son proporcionados;

“(ii) tales servicios no fueron reconocidos por el emisor a la fecha del compromiso como que no son servicios
de auditoria y

“(iii) tales servicios son prontamente llevados a la atencidon del comité de auditoria del emisor y aprobados
antes de la terminacion de la auditoria por el comité de auditoria o por uno o mas miembros del comité de
auditoria quienes son miembros de la junta de directores a quienes el comité de auditoria ha delegado
autoridad para conceder tales aprobaciones

(2) REVELACION A LOS INVERSIONSITAS.- La aprobacion por un comité de auditoria de un emisor bajo
esta sub-seccion de un servicio que no es de auditoria a ser efectuado por el auditor del emisor sera
revelada a los inversionistas en informes periddicos requeridos por la seccién 13 (a)

(3) DELEGACION DE AUTORIDAD.- El comité de auditoria de un emisor puede delegar a uno o mas
miembros designados del comité de auditoria que sean directores independientes de la junta de directores,
la autoridad para conceder las previas aprobaciones requeridas por esta sub-seccion. Las decisiones de
cualquier miembro a quien se ha delegado autoridad bajo este parrafo para preaprobar una actividad bajo
esta subseccidn seran presentadas al comitlé de auditoria en pleno en cada una de sus reuniones
programadas.

(4) APROBACION DE SERVICIOS DE AUDITORIA PARA OTROS PROPOSITOS.- Al llevar a cabo sus
deberes bajo la subseccidon (m) (2), si el comité de auditoria de un emisor aprueba un servicio de auditoria
dentro del alcance del compromiso del auditor, tal servicio de auditoria serd considerado que ha sido

preaprobado para propdsito de esta sub-seccion.”
. Seccién 203 ROTACION DEL SOCIO DE AUDITORIA

La seccion 10A del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C.78j-1), modificada por esta Acta es

modificada agregando al final lo siguiente:
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(j) ROTACION DEL SOCIO DE AUDITORIA.- Serd ilegal para una firma de contabilidad pUblica registrada
proporcionar servicios de auditoria a un emisor si el socio que conduce (o coordina la auditoria) que tiene la
responsabilidad por la auditoria, o el socio responsable de la auditoria para revisar la auditoria, ha efectuado

servicios de auditoria para ese emisor en cada uno de los 5 afios fiscales anteriores de ese emisor.”
e Secci6n 204 INFORMES DEL AUDITOR A LOS COMITES DE AUDITORIA

La seccidén 10A del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C.78j-1), modificada por esta acta es
modificada agregando al final lo siguiente:

“(k) INFORMES A LOS COMITES DE AUDITORIA.- Cada firma de contabilidad pUblica registrada que
efectla para un emisor una auditoria requerida por este titulo informara oportunamente al comité de
auditoria del emisor -

(1) todas la politicas y practicas contables criticas a ser usadas;

(2) todos los tratamientos alternativos de informacidn financiera dentro de principios de contabilidad
generalmente aceptados que hayan sido discutidos con los ejecutivos de la gerencia del emisor,
ramificaciones del uso de las revelaciones y tratamientos alternativos, y el tratamiento preferido por la firma
de contabilidad publica registrada; y

(3) otro material de comunicaciones escritas entre la firma de contabilidad publica registrada y la gerencia

del emisor, tal como cualquier carta de gerencia o programa de diferencias no ajustadas.”
e Seccién 205 MODIFICACIONES

(a) DEFINICIONES.- La seccidon 3(a) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C.78c(a)), es
modificada agregando al final lo siguiente:
“(58) COMITE DE AUDITORIA.- El término “comité de auditoria” significa - “(A) un comité ( u organismo
equivalente) establecido por y entre la junta de directores de un emisor para el propdsito de supervisar los
procesos de informe contable y financiero del emisor y las auditorias de los estados financieros del emisor;
“(B) si no existe tal comité con respecto a un emisor, la junta de directores en pleno del emisor
“(59) FIRMA DE CONTABILIDAD PUBLICA REGISTRADA.- El término “firma de contabilidad publica
registrada” tiene el mismo significado que en la seccidén 2 del Sarbanes Oxley Act del 2002.”.
(b) REQUERIMIENTOS DEL AUDITOR.- La seccidon 10A del Acta de
Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C.78j-1), es modificada -

(1) borrando en cada lugar en el que aparezca el término “un contador publico independiente” e
insertando “una firma de contabilidad publica registrada”

(2) borrando en cada lugar en el que aparezca el término “el contador publico independiente” e
insertando “la firma de contabilidad publica registrada”;

w

(3) en la sub-seccion (c) borrando “ ninglin contador publico independiente” e insertando “ninguna
firma de contabilidad publica registrada” y

(4) en la sub-seccion (b) -

(A) borrando en cada lugar en que aparezca el término “el contador” e insertando “la firma; y

(B) borrando en cada lugar en el que aparezca el término “el contador” e insertando “la firma”; y

(C) en el parrafo (4) borrando “el informe del contador” e insertando “el informe de la firma”.
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(c) OTRAS REFERENCIAS.- El Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78a et seq.) es
modificada -

(1) en la seccién 12(b)(1) (15 U.S.C. 78I(b)(1)), borrando en cada lugar en el que aparece el
término “contadores publicos independientes” e insertando “una firma de contadores publicos registrados”; y

(2) las sub-secciones (c) e (i) de la secciéon 17(15 U.S.C. 78q), borrando en cada lugar en el que
aparece el término “un contador publico independiente” e insertando “una firma de contabilidad publica
registrada”.
(d) MODIFICACION.- La Seccién 10 A(f) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78k(f)) es
modificada -

(1) borrando “DEFINICION” e insertando “DEFINICIONES”; y

(2) agregando al final lo siguiente: ™ segun es usado en esta seccion, el término “emisor” significa
un emisor (segun, lo definido en la seccién 3”, los valores del cual estan registrados bajo la seccién 12, o
que es requerido de presentar informes de acuerdo con la seccidén 15(d), o que presenta o ha presentado un
estado de registro que aun no ha llegado a ser efectivo bajo el Acta de Valores de 1933 (15 U.S.C. 77a et

seqd.), y que no ha sido retirado.”

e Seccién 206. CONFLICTOS DE INTERES

La Seccion 10A del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78j —-1) modificada por esta Acta, es
modificada agregando al final lo siguiente:

(1) CONFLICTOS DE INTERES.- Sera ilegal para una firma de contabilidad publica registrada efectuar para
un emisor cualquier servicio de auditoria requerido por este titulo, si un funcionario ejecutivo, contralor,
funcionario financiero, funcionario contable o cualquier persona que presta servicios en una posicion
equivalente para el emisor estuvo empleado por esa firma de contabilidad publica independiente registrada y
participd en cualquier capacidad en la auditoria de ese emisor durante el periodo de un afio precedente a la

fecha de iniciacion de la auditoria.”

e Seccion 207. ESTUDIO DE ROTACION OBLIGATORIA DE FIRMAS DE CONTABILIDAD PUBLICA
REGISTRADA

(a) ESTUDIO Y REVISION REQUERIDOS.- El Contralor General de los Estados Unidos conducird un
estudio y revision de los efectos potenciales de requerir la rotacién obligatoria de firmas de contabilidad
publica registradas.

(b) INFORME REQUERIDO.- A no mas tardar de un afio después de la entrada en vigencia de esta Acta, el
Contralor General suministrara un informe al Comité de la Banca Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado y al
Comité de servicios financieros de la Camara de Representantes sobre los resultados del estudio y revision
por esta seccion.

(c) DEFINICION.- Para propdsitos de esta seccidn, el término “rotacion obligatoria” se refiere a la
imposicion de un limite sobre el periodo de afios en el cual una firma de contabilidad publica registrada

pueda ser el auditor del registro para un emisor particular.
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e Seccién 208 AUTORIDAD DE LA COMISION

(a) REGLAMENTOS DE LA COMISION.- A no mas tardar 180 diasdespués de entrada en vigencia de esta
Acta la Comisién emitira los reglamentos finales para efectuar cada una de las sub-secciones (g) a (I) de la
seccion 10A del Acta de Valores de 1934, segun lo agregado por este titulo.

(b) INDEPENDENCIA DEL AUDITOR.- Sera ilegal para cualquier firma de contabilidad publica registrada
(o una persona asociada a ella, segun sea aplicable) preparar o emitir un informe de auditoria para un
emisor, si la firma o persona asociada se compromete con respecto a ese emisor en una actividad prohibida
por cualquiera de las subsecciones (g) a () de la seccion 10A del Acta de Valores de 1934, segun lo
agregado por este titulo, o por cualquier norma o reglamento de la Comisién o de la Junta alli emitidos.

Seccién 209 CONSIDERACIONES POR LAS AUTORIDADES REGULADORAS ESTATALES
APROPIADAS

Al supervisar firmas de contabilidad publica no registradas y a las personas asociadas a ellas las autoridades
reguladoras Estatales deben tomar una determinacion independiente de las normas aplicables apropiadas,
tomando en consideracion particularmente el tamafio y la naturaleza de los negocios de las firmas contables
que supervisan y el tamafio y la naturaleza de los negocios de los clientes de esas firmas. No debe
presumirse que las normas aplicadas por la Junta bajo esta Acta son aplicables para propodsitos de esta

seccion para pequefias y medianas firmas de contabilidad publica no registradas.
TITULO III RESPONSABILIDAD CORPORATIVA.-
Seccién 301 COMITES DE AUDITORIA DE COMPANIAS PUBLICAS

La Seccién 10A del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78f) es modificada agregando al final
lo siguiente:

“(m) NORMAS REFERENTES A COMITES DE AUDITORIA.-

(1) REGLAMENTOS DE LA COMISION.-

(A) EN GENERAL.- Efectivo a no mas tardar de 270 dias después de la entrada en vigencia de esta
sub-seccién, la Comision, por reglamento, se dirigird a las bolsas y asociaciones de valores nacionales para
prohibir el listado de cualquier valor de un emisor que no esté en cumplimiento con cualquier parte de los
requerimientos de los parrafos (2) al (6)

(B) OPORTUNIDAD PARA SUBSANAR LOS DEFECTOS.- Los reglamentos de la Comisidn bajo el
sub-parrafo (A) proporcionaran los procedimientos apropiados para que un emisor tenga la oportunidad de
subsanar los defectos que serian la base para la imposicidn de la prohibicion bajo el sub-parrafo (A).

(2) RESPONSABILIDADES REFERENTES A FIRMAS DE CONTABILIDAD PUBLICA REGISTRADAS.- El
Comité de auditoria de cada emisor, en su capacidad como comité de la Junta de directores, sera
directamente responsable del nombramiento, compensacion, y supervision del trabajo de cualquier firma de
contabilidad publica registrada empleada por ese emisor (incluyendo la solucién de desacuerdos entre la

gerencia y el auditor referente al informe financiero) para el propdsito de preparar o emitir un informe de
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auditoria o trabajo relacionado, y cada firma de contabilidad publica registrada informara directamente al
comité de auditoria.
(3) INDEPENDENCIA.-

(A) EN GENERAL.- Cada miembro del comité de auditoria del emisor serd un miembro de la Junta
de directores del emisor y sera independiente.

(B) CRITERIO.- A fin de ser considerado independiente para propodsitos de este parrafo, un
miembro de un comité de auditoria de un emisor, en su capacidad diferente de miembro del comité de
auditoria, de la Junta de directores o de cualquier otro comité de la Junta no puede -

“(i) aceptar un honorario del emisor por consulta, asesoria, u otro concepto; 6
“(ii) ser una persona afiliada del emisor o de cualquier subsidiaria.

(C) AUTORIDAD DE EXCEPCION.- La Comision puede exceptuar de los requerimientos del sub-
parrafo (B) una relacion particular respecto a miembros del comité de auditoria, segin la Comision
determine apropiado a la luz de las circunstancias
(4) RECLAMOS.- Cada Comité de auditoria establecerad procedimientos para -

(A) la recepcion, retencidn, y tratamiento de reclamos recibidos por el emisor referentes a
contabilidad, controles contables internos, o asuntos de auditoria; y

(B) la presentacién confidencial, anénima, por empleados del emisor de asuntos referentes de
contabilidad o auditoria cuestionables.

(5) AUTORIDAD PARA CONTRATAR ASESORES.- Cada comité de auditoria tendra autoridad para
contratar consejeria independiente y otras asesorias segln determine necesario para llevar a cabo sus
obligaciones.

(6) FONDOS.- Cada emisor proporcionara los fondos apropiados para el pago de compensaciones, segun
sea determinado por el comité de auditoria, en su capacidad como comité de la junta de directores -

(A) para la firma de contabilidad publica registrada empleada por el emisor para el propdsito de
rendir o emitir un informe de auditoria

(B) para cualquier asesor empleado por el comité de auditoria bajo el parrafo (5).”

Seccién 302 RESPONSABILIDAD DE LA COMPANIA POR LOS INFORMES FINANCIEROS

(a) REGLAMENTOS REQUERIDOS.- La Comisidn, por reglamento, requerird de cada compafiia que
presente informes periddicos bajo la seccién 13(a) o 15(d) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15
U.S.C. 78m, 780(d)) que el principal funcionario 6 funcionarios ejecutivos y el principal funcionario o
funcionarios financieros, é personas que efectien funciones similares, en cada informe anual o trimestral
presentado o suministrado bajo cualquier seccion de tal Acta certifique que -

(1) el funcionario firmante ha revisado el informe;

(2) basado en el conocimiento del funcionario, el informe no contiene ninguna declaracion falsa de un hecho
material U omite declarar un hecho material necesario a fin de hacer que a la luz de la circunstancias bajo
las cuales fueron hechos tales informes no son fraudulentos;

(3) basado en el conocimiento del funcionario, los estados financieros, y otra informacion incluida en el
informe presentan razonablemente en todo aspecto significativo la situacidn financiera y los resultados de las
operaciones del emisor por los periodos presentados en el informe;

(4) los funcionarios firmantes -
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(A) son responsables por establecer y mantener controles internos;

(B) han disefiado controles internos para asegurar que informacion importante referente al emisor
y a sus subsidiarias consolidadas se ha puesto en conocimiento de tales funcionarios, particularmente
durante el periodo en el cual estan siendo preparados informes periddicos:

(C) han evaluado la efectividad de los controles internos del emisor a una fecha dentro de los 90
dias antes del informe; y

(D) han presentado en el informe sus conclusiones sobre la efectividad de los controles internos
basados en su evaluacion a esa fecha;

(5) los funcionarios firmantes han revelado a los auditores del emisor y al comité de auditoria de la junta de
directores (o personas que desempefian funcidn equivalente) -

(A) todas las deficiencias significantes en el disefio u operacién de los controles internos que
podrian afectar adversamente la habilidad del emisor para registrar, procesar, resumir, y reportar datos
financieros y han identificado las debilidades materiales en los controles internos; y

(B) cualquier fraude, significativo o no, que involucre a la gerencia u otros empleados que
desempefian un rol importante en los controles internos del emisor; y
(6) los funcionarios firmantes han indicado en el informe si hubieron o no cambios significantes en los
controles internos o en otros factores que podrian afectar significantemente los controles internos después
de la fecha de su evaluacién, incluyendo cualquier accion correctiva respecto a deficiencias significantes y
debilidades materiales
(b) NO TIENEN EFECTO LAS REINCORPORACIONES EXTRANIJERAS.- Nada en la seccion 302 sera
interpretado o aplicado para permitir reducir la obligacion legal de declaracién requerida bajo esta Seccion
302, para un emisor que se ha reincorporado o se ha comprometido en cualquier otra transaccion que
resulte en la transferencia de domicilio u oficinas de la compafiia dentro o fuera de los Estados Unidos
(c) FECHA LIMITE.- Los reglamentos requeridos por la sub-seccidn (a) seran efectivos a no mas tardar 30

dias después de la fecha de entrada en vigencia de esta Acta.

Seccién 303. INFLUENCIA IMPROPIA SOBRE LA CONDUCCION DE AUDITORIAS

(a) REGLAMENTOS DE PROHIBICION.- Sera ilegal, en contravencion de las normas y regulaciones que la
Comisidn prescribird como necesarias y apropiadas en el interés publico o para proteccion de los
inversionistas, que cualquier funcionario, director, u otra persona que actue bajo la direccién del emisor, se
involucre en una accion fraudulenta, para coaccionar, manipular, o falsear documentos en los que un
contador publico independiente o certificado esté comprometido en la ejecucion de una auditoria de los
estados financieros de ese emisor para el propodsito de presentar estados financieros materialmente
distorsionados.

(b) VIGENCIA.- En cualquier procedimiento civil, la Comision tendra exclusiva autoridad para hacer cumplir
esta seccion y cualquier norma y reglamento emitido bajo esta seccion.

(c) NINGUN DERECHO PREFERENTE DE OTRA LEY .- Las clausulas de la sub-seccién (a) seran
adicionales, y no sustituirdn ninguna clausula de la ley y las normas y regulaciones alli emitidas

(d) FECHA LIMITE PARA REGLAMENTACION.- La Comision —

(1) propondra las normas y reglamentos requeridos por esta secciéon a no mas tardar 90 dias después de la

fecha de entrada en vigencia de esta Acta; y
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(2) emitird las normas y reglamentos finales requeridos por esta seccién a no mas tardar 270 dias después

de la fecha de entrada en vigencia.
Seccion 304 CONFISCACION DE CIERTOS BONOS Y GANANCIAS

(a) COMPENSACION ADICIONAL POR INCUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE
INFORMACION FINANCIERA DE LA COMISION.- Si un emisor es requerido de preparar una nueva
presentacion debido a material incumplimiento con cualquier requerimiento del informe financiero bajo las
leyes de valores, el funcionario ejecutivo principal y el funcionario financiero principal del emisor
reembolsaran al emisor -

(1) cualquier bono u otro incentivo o compensacion recibida del emisor durante el periodo de 12 meses que
sigue a la primera emisidn publica o presentacion a la Comision (cualquiera que ocurra primero) del
documento financiero que abarca el requerimiento de informe financiero; y

(2) las ganancias realizadas de la venta de valores del emisor durante ese periodo de 12 meses

(b) EXCEPCION DE AUTORIDAD DE LA COMISION.- La Comision puede exceptuar a cualquier persona

de la aplicacidn de la sub-seccidn (a), segun considere necesario o apropiado.
Seccion 305 EXCLUSIONES Y MULTAS DEL FUNCIONARIO Y DIRECTOR

(a) NORMA DE INCAPACIDAD.-

(1) ACTA DE INTERCAMBIO DE VALORES DE 1934.- La Seccién 21(d) (2) del Acta de Intercambio de Valores
de 1934 (15 U.S.C: 78u (d)(2)) es modificada borrando “sustancial incapacidad” e insertando “incapacidad”
(2) ACTA DE VALORES DE 1933.- La Seccion 20 (e) del Acta de Valores de 1933 (15 U.S.C. 77t(e)) es
modificada borrando “sustancial incapacidad” e insertando “incapacidad”

(b) COMPENSACION EQUITATIVA “EQUITABLE RELIEF”.- La seccion 21 (d) del Acta de Valores de
1934 (15 U.S.C. 78u(d)) es modificada agregando al final lo siguiente:

*(5) “COMPENSACION EQUITATIVA”.- En cualquier accién o procedimiento seguido o instituido por la
Comisién bajo una clausula de las leyes de valores, la Comision puede buscar, y cualquier Corte Federal

puede otorgar una compensacion equitativa apropiada o necesaria para beneficio de los inversionistas.

Seccion 306 NEGOCIACIONES INTERNAS DE LOS PERIODOS DE CENSURA DEL FONDO DE
PENSIONES “"INSIDER TRADES PENSION FUND BLACKOUT PERIODS"”

(a) PROHIBICION DE NEGOCIACION INTERNA “INSIDER TRADING” DURANTE LOS PERIODOS DE
CENSURA DEL FONDO DE PENSIONES

(1) EN GENERAL.- Excepto en la extension de otro modo sefialada por el reglamento de la Comision de
acuerdo al parrafo (3), sera ilegal para cualquier director o funcionario ejecutivo de un emisor de acciones
ordinarias (distintas a un valor exceptuado) comprar, vender, adquirir o transferir directa o indirectamente
las acciones ordinarias del emisor (distintas a un valor exceptuado) durante cualquier periodo censura
respecto a tales acciones ordinarias si el director o funcionario adquiere las acciones ordinarias en conexion
con su servicio o empleo como director o funcionario ejecutivo.

(2) RECURSO (REMEDY)
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(A) EN GENERAL.- Cualquier utilidad realizada por un director o funcionario ejecutivo referida en el
parrafo (1) proveniente de la compra, venta, u otra adquisicion o transferencia en violacién de esta sub-
seccidon tendra efecto y sera recuperable por el emisor, sin considerar la intencidén del director o funcionario
ejecutivo que participd en la transaccidn.

(B) ACCIONES PARA RECUPERAR GANANCIAS.- Una accién para recuperar ganancias de acuerdo
con esta sub-seccion puede ser instituida por ley o en cualquier corte de jurisdiccion competente por el
emisor, o por el propietario del valor del emisor en nombre y de parte del emisor si este no interpone tal
accién dentro de 60 dias después de la fecha de la demanda, o falla en proseguir la accidn, excepto que
ningun juicio serd llevado mas alla de 2 afios después de la fecha en la que la ganancia fue realizada.

(3) REGULACIONES AUTORIZADAS.- La Comisién, en consulta con la Secretaria de Trabajo, emitird
regulaciones para aclarar la aplicacion de esta sub-seccidon y prevenir la evasion. Tales regulaciones
estipularan la aplicacion de los requerimientos del parrafo (1) respecto a entidades tratadas como empleador
Unico respecto a un emisor bajo la seccién 414 (b), (c), (m),4 (o) del Internal Revenue Code of 1986 en la
extensidn necesaria para aclarar la aplicacién de tales requerimientos y para prevenir la evasion. Tales
regulaciones pueden también estipular excepciones apropiadas de los requerimientos de esta sub-seccion,
incluyendo excepciones para compras de conformidad con un programa de reinversion automatica de
dividendos o compras o ventas hechas de acuerdo a una eleccién anticipada.

(4) PERIODO DE CENSURA (BLACKOUT PERIOD).- Para propodsitos de esta sub-seccion el termino
“periodo de censura”, respecto a valores de un emisor -

(A) significa cualquier periodo de mas de tres dias de negocios consecutivos durante el cual la
habilidad de no menos del 50 por ciento de los participantes o beneficiarios bajo todos los planes de cuentas
individuales mantenidas por el emisor para comprar, vender, o de otro modo adquirir o transferir un interés
en cualquier valor accionario de un emisor tenido en el plan de cuenta individual estd temporalmente
suspendida por el emisor o por un fiduciario del plan; y

(B) no incluye bajo las regulaciones que seran prescritas por la Comisidon —(i) un periodo
regularmente programado en el cual los participantes y beneficiarios no pueden comprar, vender, adquirir o
transferir un interés en algun valor accionario de tal emisor, si tal periodo -

(I) es incorporado dentro de un plan de cuenta individual; y

(II) es oportunamente revelado a los empleados antes de que lleguen a ser participantes bajo el plan de
cuenta individual o como una posterior modificacién al plan; o cualquier suspension descrita en el sub-
parrafo (A) que es impuesta solo en conexidn con personas que lleguen a ser participantes o beneficiarios, o
cesan de ser participantes o beneficiarios, en un plan de cuenta individual por razéon de una fusion,
adquisicidn, desposeimiento, o transaccion similar que involucre el plan o el patrocinador del plan.

(5) PLAN DE CUENTA INDIVIDUAL.- Para proposito de esta subseccion, el término “plan de cuenta
individual tiene el significado previsto en la seccién 3(34) del Employee Retirement Income Security Act de
1974 (29 U.S.C. 1002(34), excepto que tal término no incluird un plan de retiro de un participante (dentro
del significado de la seccion 101(1)(8)(B) de tal Acta (29 U.S.C. 1021(i)(8)(B))).

(6) NOTIFICACION A LOS DIRECTORES, A LOS FUNCIONARIOS EJECUTIVOS Y A LA COMISION.-
En cualquier caso en el que un director o funcionario ejecutivo esta sujeto a los requerimientos de esta sub-
seccidn en conexion con un periodo de censura (segun lo definido en el parrafo (4)) respecto a cualquier
valor accionario, el emisor de tales valores accionarios notificara oportunamente a tal director o funcionario y

a la Comision de Intercambio de Valores de tal periodo de censura.
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(b) REQUERIMIENTOS DE NOTIFICACION A LOS PARTICIPANTES Y BENEFICIARIOS BAJO EL
EMPLOYEE RETIREMENT INCOME SECURITY ACT ERISA .-

(1) EN GENERAL.- La seccion 101 del Employee Retirement Income Security Act de 1974 (29 U.S.C. 1021)
es modificada redesignando la sub-seccién (h) como sub-seccion (j) e insertando después de la primera sub-
seccién (h) la siguiente nueva subseccién:

“(i) NOTIFICACION DE PERIODOS DE CENSURA A LOS PARTICIPANTES Y BENEFICIARIOS BAJO EL PLAN DE
CUENTA INDIVIDUAL.- “(1) DEBERES DEL ADMINISTRADOR DEL PLAN.- Antes del comienzo de cualquier
periodo censura respecto a un plan de cuenta individual, el administrador del plan, notificard a los
participantes y beneficiarios del plan que estan afectados por tal acciéon de acuerdo con esta sub-seccién.

(2) REQUERIMIENTOS DE NOTIFICACION.-

(A) EN GENERAL.- Las notificaciones descritas en el parrafo (1) seran escritas de manera calculada para ser
entendidas por el promedio de participantes del plan e incluiran -

“(i) las razones para el periodo de censura,

“(ii) una identificacion de las inversiones y otros derechos afectados,

“(iii) la fecha esperada de inicio y la duracién del periodo de censura

“(iv) en el caso de inversiones afectadas una declaracion de que el participante o el beneficiario deben
evaluar lo apropiado de sus decisiones de inversion corriente a la luz de su inhabilidad para dirigir o
diversificar activos acreditados a sus cuentas durante el periodo de censura, y “(v) otros asuntos que la
Secretaria pueda requerir por regulacién.

(B) NOTIFICACION A LOS PARTICIPANTES Y BENEFICIARIOS.- Salvo sea de otro modo previsto en esta sub-
seccién las notificaciones descritas en el parrafo (1) seran suministradas a todos los participantes y
beneficiarios bajo el plan a quienes se aplica el periodo de censura, por lo menos 30 dias antes al periodo de
censura.

(C) EXCEPCION DEL REQUERIMIENTO DE NOTIFICACION DE 30 DIAS.- En cualquier caso en el que -

“(i) un aplazamiento del periodo de censura violara los requerimientos del sub-parrafo (A) o (B) de la
seccidn 404 (a) (1), y un fiduciario del plan asi razonablemente lo determine por escrito, o

“(ii) la imposibilidad para suministrar el aviso anticipado de 30 dias se debe a sucesos impredecibles o
circunstancias fuera del control razonable del administrador del plan. y un fiduciario del plan razonablemente
asi lo determine por escrito, el sub-parrafo (B) no se aplicard, y la notificacion serd suministrada a todos los
participantes y beneficiarios bajo el plan a quienes se aplica el periodo de censura tan pronto como sea
razonablemente posible bajo las circunstancias salvo que tal notificacion anticipada de la terminacién del
periodo de censura sea imposible

(D) NOTIFICACION ESCRITA.- La notificacion requerida a ser proporcionada por esta sub-seccion sera por
escrito, salvo que puede ser electrénica o de otra forma, en la extensién en que tal forma sea
razonablemente accesible al destinatario.

(E) NOTIFICACION A LOS EMISORES DE VALORES DEL EMPLEADOR SUJETO AL PERIODO DE CENSURA.- En
el caso de un periodo de censura en conexiéon con un plan de cuenta individual, el administrador del plan
proporcionara oportuna notificacion del periodo de censura al emisor de valores sujeto al periodo de censura.
(3) EXCEPCION PARA PERIODOS DE CENSURA CON APLICABILIDAD LIMITADA.- En el caso de que
el periodo de censura se aplique s6lo a uno o mas participantes o beneficiarios en conexiéon con una fusion,
adquisicién, desposeimiento, o transaccion similar que involucre el plan o el patrocinador del plan y

solamente ocurra en conexion con el inicio o cese de un participante o beneficiario bajo el plan por razén de
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tal fusidén, adquisicién, desposeimiento, o transaccién, el requerimiento de esta sub-seccion de que la
notificacion sea proporcionada a todos los participantes y beneficiarios sera tratado como cumplido si la
notificacion requerida bajo el parrafo (1) es proporcionada a tales participantes o beneficiarios a quienes se
aplica el periodo de censura tan pronto como sea razonablemente posible.
(4) CAMBIOS EN LA EXTENSION DEL PERIODO DE CENSURA.- Si, siguiendo la notificacion
suministrada de acuerdo a esta sub-seccidn, hay un cambio en la fecha de inicio o extension del periodo de
censura (especificado en tal notificacion de acuerdo al parrafo (2) (A) (iii), el administrador proporcionara a
los participantes y beneficiarios afectados notificacion del cambio tan pronto como sea razonablemente
posible. En relacién al periodo de censura extendido, tal notificacién cumplird los requerimientos del parrafo
(2)(D) y especificard cualquier cambio material en los asuntos referidos en las clausulas (i) a la (v) del
parrafo (2) (A).
(5) EXCEPCIONES REGULADORAS.- La Secretaria puede proporcionar por regulacion excepciones
adicionales a los requerimientos de esta sub-seccidn, las cuales determine son de interés de los participantes
y beneficiarios.
(6) GUIA Y MODELO DE NOTIFICACIONES.- La Secretaria emitira guia y modelo de notificaciones que
rednan los requerimientos de esta sub-seccidn.
(7) PERIODO DE CENSURA.- Para propositos de esta subseccion
(A) EN GENERAL.- El término “periodo de censura”, en conexién con un plan de cuenta individual, significa
un periodo en el cual la habilidad del participante y sus beneficiarios bajo el plan, que de otro modo es
disponible bajo los términos del plan, para dirigir o diversificar activos acreditados a sus cuentas, para
obtener préstamos, o para obtener distribuciones. Esta temporalmente suspendida, limitada, o restringida, si
tal suspension, limitacién 6 restriccion es por un periodo de mas de tres dias consecutivos de negocios.
(B) EXCLUSIONES.- El término “periodo de censura” no incluye una suspension, limitacion, o restriccion -
“(i) que ocurre por razén de la aplicacion de las leyes de valores (segun lo definido en la seccion 3(a) (47)
del Acta de Intercambio de Valores de 1934),
“(ii) que es un cambio al plan que prevee una suspension, limitacién, o restriccidon regularmente programada
que es revelada a los participantes o beneficiarios mediante un resumen de las materiales modificaciones,
los materiales que describen alternativas especificas de inversion bajo el plan, o cualquier cambio, o
“(iii) que se aplica sélo a una o mas personas, cada una de las cuales es participante, o pagador alterno
(segun lo definido en la seccidon 206 (d) (3)(K)), o cualquier otro beneficiario de acuerdo a un orden de
relaciones calificadas (segun lo definido en la seccion 206 (d)(3)(B)(i)).
(8) PLAN DE CUENTA INDIVIDUAL.-
(A) EN GENERAL.- Para propdsitos de esta sub-seccidn el término “plan de cuenta individual” tendra el
significado proporcionado en la seccién 3 (34), excepto que tal término no incluird un plan de retiro de un
participante.
(B) PLAN DE RETIRO DE UN PARTICIPANTE.- Para propositos del sub-parrafo (A), el término “plan de retiro
de un participante” significa un plan de retiro que -

(i) el primer dia del afio del plan -
“(I) cubria s6lo al empleador ( y a la esposa de la empleador) y al empleador propietario del negocio
(incorporado o no), o
“(II) cubria solo a uno o mas socios (y a sus esposas) en una sociedad de negocios (incluyendo socios en

una compafiia S o C (segun lo definido en la seccién 1361 (a) del Internal Revenue Code de 1986))
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(ii) cumple los requerimientos de cobertura minima de la seccién 410 (b) del Internal Revenue Code
de 1986 (en efecto a la fecha de entrada en vigencia de este parrafo) sin estar combinado con cualquier otro
plan que cubra a los empleados del negocio,

(iii) no proporciona beneficios a nadie excepto al empleador (y a la esposa del empleador) o a los
socios (y sus esposas),

(iv) no cubre un negocio que es miembro de un grupo de servicios afiliado, un grupo de compaiiias
controladas, o un grupo de negocios bajo control comun, y

(v) no cubre un negocio que contrata empleados.”

(2) EMISION DE GUIA Y MODELO DE NOTIFICACION INICIAL.- La Secretaria de Trabajo emitird guias
iniciales y un modelo de notificacion de acuerdo con la secciéon 101(i)(6) del Employee Retired Income
Security Act de 1974 (segun lo agregado por esta seccion) a mas tardar el 1 de enero del 2003. A no mas
tardar de 75 dias después de la fecha de entrada en vigencia de esta Acta, la Secretaria promulgara
regulaciones finales interinas necesarias para llevar a cabo las modificaciones hechas por esta sub-seccion.
(3) PENALIDADES CIVILES POR FALLA EN PROPORCIONAR NOTIFICACION.- La seccién 502 de tal Acta (29
U.S.C. 1132) es modificada - (A) en la sub-seccion (a) (6), tachando “(5) 6 (6)” e insertando “(5), (6), 0
(7)"; (B) redesignando el parrafo (7) de la sub-seccién (c) como parrafo (8); e (C) insertando después del
parrafo (6) de la sub-seccion (c) el siguiente nuevo parrafo:

“(7) la Secretaria puede acotar una penalidad civil contra un administrador del plan de hasta $100 por dia
desde la fecha de la falla o negativa del administrador del plan para proporcionar notificacion a los
participantes o beneficiarios de acuerdo con la seccidon 101 (i). Para propositos de este parrafo cada violacion
con respecto a cualquier participante o beneficiario sera tratada como una violacion separada.”

(3) MODIFICACIONES AL PLAN.- Si cualquier modificacién hecha por esta seccién requiere una modificacion
al plan, no se requerira que tal modificacion sea hecha antes del inicio del primer afio del plan 6 después de
la fecha efectiva de esta seccidn, si —

(A) durante el periodo después del cual la modificacidn hecha por esta sub-seccidn tiene efecto y antes del
primer afio, el plan es operado de buena fe en cumplimiento con los requerimientos de la modificacién hecha
por esta subseccion, y

(B) la modificacion del plan se aplica retroactivamente al periodo después que la modificacion hecha por esta
subseccion tiene efecto y antes del primer afo del plan

(c) FECHA EFECTIVA.- Las provisiones de esta seccidon (incluyendo las modificaciones hechas) tendran efecto
180 dias después de la fecha de entrada en vigencia de esta Acta: El cumplimiento adelantado de buena fe
con el requerimiento de las provisiones de la emision de las regulaciones aplicables serd tratado como

cumplimiento con tales provisiones.

Secciéon 307 REGLAMENTOS DE RESPONSABILIDAD PROFESIONAL PARA LOS ABOGADOS

A no mas tardar de 180 dias después de la entrada en vigencia de esta Acta, la Comisién emitird un
reglamento. en el publico interés y para proteccion del inversionista, estableciendo las normas minimas de

conducta profesional para abogados que figuran y practican ante la Comision en representacion de emisores,

incluyendo un reglamento -
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(1) que requiera a un abogado informar la evidencia de una violacién material de la ley de valores o el
incumplimiento de un deber fiduciario o violacién similar de la compafia o un agente, al consejero legal
principal o al funcionario ejecutivo de la compaiiia (o persona equivalente); y

(2) que requiera al abogado, si el consejero legal o funcionario no responde apropiadamente a la evidencia
(adoptando, segun sea necesario medidas o sanciones correctivas apropiadas respecto a la violacion),
reportar la evidencia al comité de auditoria de la Junta de directores del emisor u otro comité de la Junta de
directores conformada solamente por directores no empleados directa o indirectamente por el emisor, o a la

Junta de directores.
Seccion 308 FONDOS PARA INVERSIONISTAS

(a) PENALIDADES CIVILES ADICIONADAS A LOS FONDOS DE RESARCIMIENTO (DISGORGEMENT
FUND) PARA DEVOLUCION A LOS AFECTADOS .- Si en cualquier accién judicial o administrativa
interpuesta por la Comisidon bajo las leyes de valores, (seglin se define ese término en la seccion 3(a)(47)
del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78c (a)(47)) la Comision obtiene una orden
requiriendo resarcimiento contra cualquier persona por la violacion de las leyes, reglamentos o regulaciones,
o tal persona llega a un acuerdo en arreglo de tal accidn, y la Comision obtiene también de acuerdo a tales
leyes una penalidad civil contra esa persona, el monto de la penalidad civil, sobre la mocién o la direccién de
la Comision, sera adicionado y sera parte del fondo para beneficio de los afectados por la violacidon

(b) ACEPTACION DE DONACIONES ADICIONALES.- La Comisidn estd autorizada para aceptar, retener,
administrar, y utilizar donaciones, y legados de propiedades, tanto reales y personales, a los Estados Unidos
para el fondo de resarcimiento descrito en la sub-seccién (a).

Tales donaciones, legados, dinero y utilidades de la venta de otras propiedades recibidas como donaciones,
seran depositados en el fondo de resarcimiento y estaran disponibles para distribucion de acuerdo con la
sub-seccidn (a).

(c) ESTUDIO REQUERIDO.-

(1) MATERIA DE ESTUDIO.- La Comision revisara y analizara (A) acciones por los 5 afos precedentes a la
fecha de entrada en vigencia de esta Acta que hayan incluido procedimientos para obtener penalidades
civiles o restituciones para identificar areas donde los fondos puedan razonablemente ser utilizados para
proporcionar eficiente, efectivo, y razonable resarcimiento a los inversionistas afectados; y (B) otros
métodos para proporcionar mas eficiente, efectivo y razonable resarcimiento a los inversionistas afectados,
incluyendo métodos para mejorar la cobranza por penalidades civiles y resarcimientos.

(2) INFORME REQUERIDO.- La Comision informara sus hallazgos al Comité sobre Servicios Financieros de la
Camara de Representantes y al Comité de la Banca Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado dentro de 180
dias después de la fecha de entrada en vigencia de esta Acta, y usara tales hallazgos para revisar sus
reglamentos y regulaciones segin sea necesario. El informe incluird una discusion de las acciones
reguladoras o legislativas que sean recomendadas o que pueden ser necesarias para manejar los asuntos
identificados en el estudio.

(d) MODIFICACIONES ACORDADAS.- Cada una de las siguientes clausulas es modificada insertando “,
excepto segun sea provisto de otro modo en la seccion 308 de la Sarbanes Oxley Act del 2002” después de
“Tesoro de los Estados Unidos”:

(1) Seccién 21 (d)(3)(E)(i) del Acta de Intercambio de Valores de 1934
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(15 U.S.C. 78u (d)(3)(C)(i)).

(2) Seccidn 212 (d)(1) de tal Acta (15 U.S.C. 78u-1(d)(1)).

(3) Seccidn 20 (d)(3)(A) del Acta de Valores de 1933 (15 U.S.C. 77t

(d)(3)(A)).

(4) Seccién 42 (e)(3)(A) del Acta de Compaiiias de Inversién de 1940

(15 U.S.C. 80a-41(e)(3)(A)).

(5) Seccidén 209(e)(3)(A) del Acta de Asesores de Inversiones de

1940 (15 U.S.C. 80b-9(e)(3)(A))

(e) DEFINICION.- Segln es usado en esta seccidn, el término “fondo de resarcimiento” significa un fondo
establecido en cualquier procedimiento administrativo o judicial descrito en la sub-seccidén (a).

TITULO IV- REVELACIONES FINANCIERAS MEJORADAS
Seccion 401. REVELACIONES EN INFORMES PERIODICOS

(a) REVELACIONES REQUERIDAS.- La seccion 13 del Acta de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78m) es
modificada agregando al final lo siguiente:

“(i) EXACTITUD DE LOS INFORMES FINANCIEROS.- Cada informe financiero que contiene estados
financieros, y que es requerido de ser preparado (o conciliado) con principios de contabilidad generalmente
aceptados bajo este titulo y presentado a la Comision reflejaran todos los ajustes correctores materiales que
hayan sido identificados por una firma de contabilidad publica registrada de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados y los reglamentos y regulaciones de la Comision.

“(j) (TRANSACCIONES FUERA DEL BALANCE GENERAL).- A no mas tardar de 180 dias después de la fecha
de entrada en vigencia del Sarbanes Oxley Act del 2002, la Comisidén emitird regulaciones finales siempre
que cada informe financiero anual y trimestral requerido para ser presentado por la Comisidn revelara todas
las transacciones materiales fuera de la fecha del balance general, convenios, obligaciones (incluyendo
obligaciones contingentes) y otras relaciones del emisor con entidades no consolidadas u otras personas, que
puedan tener un efecto material corriente o futuro sobre la situacion financiera, cambios en la situacion
financiera, resultados de operaciones, liquidez, gastos de capital, recursos de capital, o componentes
significantes de ingresos o gastos.”.

(b) REGULACIONES DE LA COMISION SOBRE CIFRAS PROFORMA.- A no mas tardar de 180 dias de la
entrada en vigencia de la Sarbanes Oxley Act del 2002, la Comision emitira regulaciones finales estipulando
que la informacién financiera pro-forma incluida en cualquier informe periddico presentado a la Comision de
acuerdo con las leyes de Valores, o en cualquier revelacién publica o impresa, serd presentada de manera
que -

(1) no contenga una declaracion falsa de un hecho material U omita sefialar un hecho material necesario a
fin de hacer que la informacidn financiera pro-forma, a la luz de las circunstancias bajo las cuales es
presentada, no sea una falsedad; y

(2) concilie la situacion financiera y los resultados de las operaciones del emisor bajo principios de
contabilidad generalmente aceptados

(c) ESTUDIO E INFORME SOBRE ENTIDADES DE PROPOSITOS ESPECIALES .-
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(1) ESTUDIO REQUERIDO.- La Comisién a no mas tardar de un afio de la fecha efectiva de la adopcién de
regulaciones de las revelaciones fuera del balance general requeridas por la seccion 13(j) del Acta de
Intercambio de Valores de 1934, segun lo agregado por esta seccidn, completara un estudio de las
presentaciones por emisores y sus revelaciones para determinar -

(A) la extensién de las transacciones fuera del balance general, incluyendo activos, pasivos,
arrendamientos, pérdidas, de entidades de propdsito especial; y

(B) si las regulaciones de principios de contabilidad generalmente aceptados resultan en estados

financieros que reflejan de manera transparente para los inversionistas las transacciones fuera del balance
general del emisor.
(2) INFORME Y RECOMENDACIONES A no mas tardar de seis meses después de la fecha de terminacién del
estudio requerido por el parrafo(1), la Comision presentara un informe al Presidente, el Comité de la Banca
Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado, y al Comité sobre Servicios Financieros de la Camara de
Representantes, sefialando -

(A) el monto o un estimado del monto de las transacciones fuera del balance general, incluyendo
activos, pasivos, arrendamientos, y pérdidas, y el uso de entidades de propdsito especial por emisores que
presentan informes periddicos de acuerdo a la seccion 13 6 15 del Acta de Intercambio de Valores de 1934;

(B) la extensién en la cual entidades de propodsito especial son usadas para facilitar transacciones
fuera del balance general;

(C) si principios de contabilidad generalmente aceptados o las regulaciones de la Comision resultan
en estados financieros de emisores que reflejan de una manera transparente tales transacciones para los
inversionistas;

(D) si principios de contabilidad generalmente aceptados resultan especificamente en la
consolidacion de entidades de propdsitos especiales patrocinadas por un emisor en casos en los cuales el
emisor tiene la mayoria de los riesgos y recompensas de la entidad de propodsito especial; y

(E) cualquier recomendacién de la Comisidn para mejorar la transparencia y calidad del informe de
las transacciones fuera del balance general y los estados financieros y revelaciones requeridas para ser

presentadas por un emisor a la Comision.

Seccion 402 CLAUSULAS DE CONFLICTOS DE INTERES INCREMENTADOS

(a) PROHIBICION SOBRE PRESTAMOS PERSONALES A EJECUTIVOS

.- La Seccion 13 del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78m) modificada por esta Acta es
modificada agregando al final lo siguiente:

“(k) PROHIBICION SOBRE PRESTAMOS PERSONALES A EJECUTIVOS.-

(1) EN GENERAL.- Sera ilegal para cualquier emisor (segun lo definido en la seccién 2 de la Sarbanes Oxley
Act del 2002) directa o indirectamente, incluyendo a través de una subsidiaria, extender o mantener crédito,
hacer arreglos para la extension de crédito, o renovar una extension de crédito, en la forma de un préstamo
personal a 6 para cualquier director o funcionario ejecutivo (o equivalente a ellos) de ese emisor. Una
extension del crédito mantenida por el emisor a la fecha de entrada en vigencia de esta sub-seccion no
estara sujeta a las provisiones de esta sub-seccidn, siempre que no haya material modificacién de cualquier
término de la extension de crédito o cualquier renovacion de la extension de crédito en 6 después de la fecha

de entrada en vigencia.
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(2) LIMITACION.- El parrafo (1) no impide ninglin préstamo para mejora o construccién de vivienda (home
improvement and manufactured home) segun ese término es definido en la seccion 5 del Home Owners Loan
Act (12 U.S.C. 1464)(crédito al consumidor (segun lo definido en la seccion 103 de la Truth in Lending Act
(15 U.S.C. 1602)), 6 cualquier extension de crédito bajo un plan de crédito abierto (segun lo definido en la
seccién 103 del Truth in Lending Act (15 U.S.C. 1602)), o una carta de cargo (segun lo definido en la seccién
127 (c)(4)(e) de la Truth in Lending Act (15 U.S.C. 1637(c)(4)(e)), o cualquier extension de crédito por un
broker o corredor registrado bajo la seccidon 15 de este titulo a un empleado de ese broker o corredor para
comprar, negociar 6 transportar valores, que es permitido bajo los reglamentos y regulaciones de la Junta de
Gobernadores del Sistema de Reserva Federal de acuerdo a la seccién 7 de éste titulo (distinto a una
extension de crédito que seria usado para la compra de acciones de ese emisor), que es -

(A) hecho o previsto en el curso ordinario del crédito del negocio de tal emisor;

(B) de un tipo generalmente disponible por tal emisor para el publico y

(C) hecho por tal emisor sobre términos del mercado 6 términos que no son mas favorables que
aquellos ofrecidos por el emisor al publico general para tales extensiones de crédito
(3) REGULACIONES DE COMPOSICION PARA CIERTOS PRESTAMOS.- El parrafo (1) no se aplica a
ningun préstamo hecho o mantenido por una institucién depositaria asegurada segun lo definido en la
seccidon 3 del Federal Deposit Insurance Act (12 U.S.C. 1813)), si el préstamo esta sujeto a las restricciones
de préstamos internos de la seccion 22(h) del Acta de Reserva Federal (12 U.S.C. 375b).”

Seccion 403 REVELACIONES DE TRANSACCIONES QUE INVOLUCRAN A LA GERENCIA Y
PRINCIPALES ACCIONISTAS

(a) MODIFICACION.- La seccién 16 del Acta de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78p) es modificada borrando el
titulo de tal seccion y subseccion (a) e insertando lo siguiente:
Seccion 16. DIRECTORES, FUNCIONARIOS, Y ACCIONISTAS PRINCIPALES
“(a) REVELACIONES REQUERIDAS.-
“(1) DIRECTORES, FUNCIONARIOS Y ACCIONISTAS PRINCIPALES REQUERIDOS DE PRESENTACION Cada
persona que es directa o indirectamente el propietario beneficiario de mas del 10 por ciento de cualquier
clase de valor patrimonial (distinto de un valor exceptuado) que esta registrado de acuerdo a la seccién 12,
o quien es un director o un funcionario del emisor de tal valor, presentara las declaraciones requeridas por
esta sub-seccion por la Comision (y, si tal valor estad registrado en una bolsa nacional de valores, también
con la bolsa de valores).
“(2) FECHA DE PRESENTACION.- Las declaraciones requeridas por esta sub-seccion seran presentadas —

“(A) a la fecha de registro de tal valor en una bolsa nacional de valores o a la fecha efectiva de una
declaracién de registro presentada de acuerdo a la seccion 12 (g);

“(B) dentro de 10 dias después que llega a ser el propietario beneficiario, director, o funcionario;
“(C) si ha habido un cambio en la propiedad , o si la persona hubiese comprado o vendido un valor basado
en un acuerdo (segun lo definido en la seccion 106 (b) de la Gramm-Leach-Bliley Act (15 U.S.C. 78c note))
involucrando tal valor accionario, antes del fin del segundo dia de negocios siguiendo al dia en el cual la
transaccion ha sido ejecutada, o a tal otra fecha que la Comisidn establecera, por regulacion, en cualquier
caso en el que la Comisidén determine que el periodo de dos dias no es factible
“(3) CONTENIDO DE LAS DECLARACIONES.- Una declaracién presentada -
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“(A) bajo el sub-parrafo (A) 6 (B) del parrafo (2) contendra una declaracidn del monto de todos los
valores accionarios de tal emisor de los cuales la persona que presenta la declaracion es propietario
beneficiario; y

“(B) bajo el sub-parrafo (C) de tal parrafo indicard la propiedad por la persona que presenta la
declaracién a la fecha de presentacion, cualquier cambio en la propiedad y las compras y ventas de los
valores basados en convenios que hayan ocurrido desde la mas reciente presentacion bajo tal sub-parrafo.
“(4) PRESENTACION ELECTRONICA Y DISPONIBILIDAD.-

Empezando a no mas tardar de un afio después de la fecha de entrada en vigencia de la Sarbanes Oxley Act
del 2002 -

“(A) una declaracion presentada bajo el sub-parrafo (C) del parrafo (2) serd presentada
electronicamente;

“(B) la Comision proporcionara cada declaracion en un sitio de internet publicamente accesible a no
mas tardar del fin del dia de negocios que sigue a esa declaracién y

“(C) el emisor (si tiene una pagina WEB corporativa) proporcionara esa declaracidén sobre el lugar en
la WEB corporativa a no mas tardar del final del dia de negocios que sigue a la presentacion de
declaracion.”:

(b) FECHA EFECTIVA.- La modificacién hecha por esta seccion sera efectiva 30 dias después de la
fecha de entrada en vigencia de esta Acta.

Seccion 404 EVALUACION DE LA GERENCIA DE LOS CONTROLES INTERNOS

(a) REGULACIONES REQUERIDAS.- La Comisidon prescribird regulaciones requiriendo que cada informe
anual requerido por la seccidén 13 (a) 6 15 (d) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78m 6
780(d)) contenga un informe de control interno, el cual -

(1) determinara la responsabilidad de la gerencia por establecer y mantener una estructura adecuada de
control interno y los procedimientos para informacion financiera, y

(2) contendra una evaluacion, al final del afio fiscal mas reciente del emisor, de la estructura de control
interno y los procedimientos del emisor para informacidn financiera.

(b) EVALUACION E INFORME DEL CONTROL INTERNO.- Con respecto a la evaluacién del control interno
requerido por la subseccion (a), cada firma de contabilidad publica registrada que prepara o emite el informe
de auditoria para el emisor testificara, e informara sobre la evaluacion hecha por la gerencia del emisor. Una
testificacion bajo esta sub-seccidon sera hecha de acuerdo con las normas para compromisos de testificacion

emitidas o adoptadas por la Junta. La testificacién no estara sujeta a un compromiso separado.
Seccion 405 EXCEPCION
Nada en la seccidén 401, 402 6 404, las modificaciones hechas por esas secciones, o las regulaciones de la

Comisidn bajo esas secciones se aplicard a una compafiia de inversidon registrada bajo la seccion 8 del Acta
de Compafiias de Inversidon de 1940 (15 U.S.C. 80a -8).
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Seccion 406 CODIGO DE ETICAS PARA FUNCIONARIOS FINANCIEROS SENIOR

(a) REVELACION DEL CODIGO DE ETICAS.- La Comisidn emitird regulaciones para requerir a cada
emisor junto con los informes periddicos requeridos de acuerdo a la seccién (a) 6 15(d) del Acta de
Intercambio de Valores de 1934, revelar si el emisor ha adoptado o no un cédigo de éticas para funcionarios
financieros senior, y si no la ha hecho la razon de ello, aplicable a su funcionario financiero principal y
contralor 6 funcionario contable principal, o personas que efectian funciones similares
(b) CAMBIOS EN LOS CODIGOS DE ETICA.- La Comision revisara sus regulaciones concernientes a
asuntos que requieren pronta revelacion en el Formulario 8-K (o cualquier sucesor) para requerir la
inmediata revelacion, a través de la presentacidon de tal Formulario, diseminacién por internet o por otros
medios electrénicos, por el emisor de cualquier cambio o desestimiento del cdédigo de éticas por los
funcionarios financieros senior.
(c) DEFINICION.- En esta seccién, el término “codigo de éticas” significa las normas que son
razonablemente necesarias para promover

(1) la conducta honesta y ética, incluyendo el manejo ético de conflictos de interés actuales o
aparentes entre relaciones personales y profesionales;

(2) total, razonable, exacta, oportuna, y entendible revelacidon en los informes periddicos requeridos
a ser presentados por el emisor; y

(3) cumplimiento con las regulaciones y reglamentaciones gubernamentales aplicables
(d) PLAZO DE REGULACION.- La Comision -

(1) propondra regulaciones para implementar esta secciéon a no mas tardar de 90 dias de la fecha
de entrada en vigencia de esta Acta; y

(2) emitira regulaciones finales para implementar esta seccion a no mas tardar de 180 dias después

de la fecha de entrada en vigencia.
Seccién 407 REVELACION DEL EXPERTO FINANCIERO DEL COMITE DE AUDITORIA

(a) REGULACIONES DEFINIENDO “EXPERTO FINANCIERO.- La Comision emitira regulaciones, segun
sea necesario o apropiado en el publico interés y consistente con la proteccion de los inversionistas, para
requerir a cada emisor, junto con los informes requeridos de acuerdo a las secciones 13(a) y 15 (d) del Acta
de Intercambio de Valores de 1934, revelar si el comité de auditoria de ese emisor esta o no, y si no lo esta
la razdn, integrado por lo menos por un miembro que es un experto financiero, segun tal término es definido
por la Comision
(b) CONSIDERACIONES.- Al definir el término “experto financiero para propositos de la sub-seccion (a) la
Comisidn considerara si una persona tiene, mediante educacién y experiencia como contador publico o
auditor 6 un funcionario financiero principal, contralor, o funcionario contable principal de un emisor, o desde
una posicién que involucra la ejecucidon de funciones similares -
(1) un entendimiento de los principios de contabilidad generalmente aceptados y de los estados financieros
(2) experiencia en -

(A) la preparacion 6 auditoria de estados financieros de emisores generalmente comparables; y

(B) la aplicaciéon de tales principios en conexién con la contabilidad para estimaciones,

acumulaciones, y reservas;
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(3) experiencia con controles contables internos; y

(4) un entendimiento de las funciones del comité de auditoria.

(c) PLAZO PARA REGULACIONES.- La Comision -

(1) propondra regulaciones para implementar esta seccién, a no mas tardar de 90 dias después de la fecha
de entrada en vigencia de esta Acta; y

(2) emitira regulaciones finales para implementar esta seccién a no mas tardar de 180 dias después de esa

fecha de entrada en vigencia.
Seccion 408. REVISION INCREMENTADA DE REVELACIONES PERIODICAS POR EMISORES

(a) REVISION REGULAR Y SISTEMATICA.- La Comisién revisara las revelaciones hechas por emisores
que informan bajo la seccion 13(a) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (incluyendo informes
presentados en el Formulario 10-K), y los cuales tienen una clase de valores listados en una bolsa de
valores nacional o negociados sobre una facilidad de valuaciéon automatizada de una asociacién nacional de
valores, sobre una base regular y sistematica para proteccion de los inversionistas. Tal revision incluird una
revision de los estados financieros de un emisor

(b) CRITERIO DE REVISION.- Para propdsitos de programar las revisiones requeridas por la sub-seccién
(a), la Comisién considerara,

(1) emisores que han emitido modificaciones materiales de resultados financieros;

(2) emisores que experimentan significante volatibilidad en el precio de sus acciones en comparacion a otros
emisores;

(3) emisores con la mas grande capitalizacion del mercado;

(4) compaiiias emergentes con disparidad en precios de ratios de utilidad;

(5) emisores cuyas operaciones afectan significantemente cualquier sector material de la economia; y

(6) otros factores que la Comision pueda considerar relevantes.

(c) PERIODO MINIMO DE REVISION.- En ninglin caso un emisor requerido de presentar informes bajo la
seccidon 13(a) 6 15(d) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 sera revisado bajo esta seccion con menor

frecuencia que una vez cada tres afios.
Secciéon.409 TIEMPO REAL DE REVELACIONES DEL EMISOR

La seccion 13 del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78m, modificada por esta Acta, es
modificada agregando al final lo siguiente:

“(1) TIEMPO REAL DE REVELACIONES DEL EMISOR.- Cada emisor que informa bajo la seccion 13(a) 6 15(b)
revelara al publico sobre una base rapida y corriente la informacion adicional concerniente a cambios
materiales en la situacion financiera u operaciones del emisor, en inglés claro, que pude incluir informacion
de tendencias e informacidn cualitativa, y presentaciones graficas, segun la Comisidon determine, por

regulacidn, necesaria ¢ Util para proteccion de los inversionistas y el interés publico.”

168



TITULO V- CONFLICTOS DE INTERES DEL ANALISTA

Seccion.501. TRATAMIENTO DE ANALISTAS DE VALORES POR ASOCIACIONES REGISTRADAS DE
VALORES Y BOLSAS DE VALORES NACIONALES

(a) REGULACIONES REFERENTES A ANALISTAS DE VALORES.- El Acta de Intercambio de Valores de
1934 (15 U.S.C. 78a et. Seq.). es modificada insertando después de la seccién 15(C) la siguiente nueva
seccién:

“SEC. 15D. ANALISTAS DE VALORES E INFORMES DE INVESTIGACION”

(a) PROTECCION DEL ANALISTA.- La Comision, 6 con la autorizacién y direccion de la Comisién, una
asociacion registrada de valores o una bolsa nacional de valores, habran adoptado a no mas tardar de un
afo después de la fecha de entrada en vigencia de esta seccidn, regulaciones razonablemente disefiadas
para manejar conflictos de interés que pueden surgir cuando analistas de valores recomiendan valores
accionarios en informes de investigacion y publicaciones, a fin de mejorar la objetividad de la investigacion y
proporcionar a los inversionistas informacion mas util y confiable, incluyendo regulaciones disefiadas,

(1) para fomentar mayor confianza publica en la investigacion de valores, y proteger la objetividad e
independencia de los analistas de valores,

(A) restringiendo la previa publicacién de aclaraciéon o aprobacién de informes de investigacién por
personas empleadas por el broker o negociante quienes estan comprometidos en actividades de banca de
inversion, o personas no directamente responsables por la investigacion de inversidn, distintas del personal
legal;

(B) limitando la supervisién y evaluacion compensatoria de
los analistas de valores a funcionarios empleados por el broker o negociante que no estan comprometidos en
actividades de banca de inversion; y

(C) requiriendo que un broker o negociante y las personas empleadas por un broker o negociante
que estan involucradas en actividades de banca de inversion no puedan directa e indirectamente tomar
represalias 0 amenazar con tomar represalias contra el analista de valores empleado por ese broker o
negociante o sus afiliados como resultado de un adverso, negativo o de otro modo desfavorable informe de
investigacion que puede afectar adversamente la relacion de la banca de inversion presente o prospectiva
del broker o negociante con el emisor que es el sujeto del informe de inversion, salvo que tales regulaciones
no pueden limitar la autoridad de un broker o negociante para disciplinar a un analista de valores por causas
distintas del informe de investigacion de acuerdo con las politicas y procedimientos de la firma;

(2) para definir periodos durante los cuales los brokers o negociantes que han participado, o van a participar
en una oferta publica de valores como suscriptores o negociantes no publiquen o de otro modo distribuyan
informes de investigacion referentes a tales valores o para el emisor de tales valores;

(3) para establecer salvaguardas estructurales institucionales entre brokers o negociantes registrados para
asegurar que los analistas de valores estan separados por apropiadas divisiones de informacién dentro de la
firma de la revisidn, presion, o supervisién de aquellos cuya involucracién en actividades de banca de
inversion pueda influir potencialmente su juicio o supervision; y

(4) manejar tales otros asuntos que la Comision o la asociacién o bolsa determinen apropiado.

169



(b) REVELACION.- La Comision o bajo la autorizacién y direcciéon de la Comisién, una asociacion de valores
registrada o una bolsa nacional de valores, a no mas tardar de un afio después de la entrada en vigencia de
esta seccion, habran adoptado regulaciones razonablemente disefiadas para requerir a cada analista de
valores y a cada broker o negociante registrado revelar en publicas presentaciones cada informe de
investigacidn, segln sea aplicable, conflictos de interés que son conocidos o habrian sido conocidos por el
analista de valores o el broker o negociante, que existen a la fecha de presentacion o a la fecha de
distribucion del informe, incluyendo -

(1) la extensién en la cual el analista de valores tiene deuda o inversiones accionarias en el emisor
que es el sujeto de la presentacién o informe de investigacién

(2) si el broker o negociante registrado, o cualquier afiliado, incluyendo el analista de valores, ha
recibido una compensacion del emisor que es el sujeto de la presentacion del informe o informe de
investigacion, sujeto a las excepciones que la Comisidn puede determinar apropiadas y necesarias para
prevenir la revelacion en virtud de este parrafo de informaciéon material no publica referente a transacciones
especificas potenciales futuras de banca de inversiéon de tal emisor, segun sea apropiado en el publico
interés y consistente con la proteccion de los inversionistas.

(3) si un emisor, cuyos valores son recomendados en la publicacion o informe de investigacion, es
o durante el periodo de un afio precedente a la fecha de publicacidon o fecha de distribucion del informe ha
sido un cliente del broker o negociante registrado, o si asi fuera, sefialar los tipos de servicios
proporcionados al emisor;

(4) si el analista de valores recibié compensacion con respecto a un informe de investigacion,
basado (entre otros factores) sobre los ingresos de la banca de inversion (general o especificamente
ganados del emisor que esta siendo analizado) del broker o comerciante registrado; y

(5) tales otras revelaciones de conflictos de interés que son materiales para los inversionistas,
analistas de investigacion, o el broker o negociante seguin la Comisidon, o asociacidn o bolsa determinen

apropiado.

(c) DEFINICIONES.- En esta seccion -

(1) el término “analista de valores” significa una persona asociada de un broker o negociante
registrado que es el principal responsable por la preparacion de un informe de investigacion, y una persona
asociada que informa directa o indirectamente a un analista de valores en conexion con el informe de
investigacidn, sea que tal persona tenga o no el titulo de “analista de valores"; y

w

(2) el término “informe de investigacién “ significa una comunicacidon escrita o electrénica que
incluye un analisis de valores accionarios de compafiias o industrias individuales, y que proporciona
informacién razonablemente suficiente sobre la cual basar una decisién de inversion.”.

(b) APLICACION.- La seccion 21B(a) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78u-2(a)) es
modificada insertando “15D,” antes de “15B".

(c) AUTORIDAD DE LA COMISION.- La Comision puede promulgar y modificar sus regulaciones, o dirigir a
una asociacion de valore registrada o bolsa nacional de valores para promulgar y modificar sus regulaciones,
para cumplir la seccién 15D del Acta de Intercambio de Valores de 1934, segun lo agregado por esta

seccidn, segln sea necesario para proteccion de los inversionistas y el publico interés.
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TITULO VI- RECURSOS Y AUTORIDAD DE LA COMISION
Seccion 601. AUTORIZACION DE APROPIACIONES

La seccidon 35 del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78kk) es modificada para leerse como
sigue:

“SEC. 35. AUTORIZACION DE APROPIACIONES.

“Ademas de otros fondos autorizados para ser apropiados por la Comisién, se han autorizado para llevar a
cabo funciones tales como poderes, y deberes de la Comision, $776,000,000 para el ano fiscal 2003 de los
cuales -

“(1) $102,700,000 seran destinados para fondos de compensacion adicional, incluyendo sueldos y
beneficios, segun lo autorizado en the Investor and Capital Markets Fee Relief Act ( Public law107-123; 115
Stat. 2390 et seq.);

“(2) $108,400,000 seran destinados para tecnologia de informacién, incrementos de seguridad y actividades
de recuperacion y mitigacién a la luz de los ataques terroristas del 11 de septiembre del 2001; y

“(3) $98,000,000 seran destinados para incrementar no menos de 200 profesionales calificados adicionales
para proporcionar incrementada supervision de auditores y servicios de auditoria requeridos por las leyes
Federales de Valores y para mejorar los esfuerzos de investigacion y disciplinarios de la Comisidon con
respecto a tales auditores y servicios, asi como también para personal profesional adicional de soporte
necesario para fortalecer los programas de la Comisidon que involucran Total Revelacion y Prevencion vy
Represion de Fraude, gerencia de riesgo revision de tecnologia industrial, cumplimiento, inspecciones,

examenes, regulacién de mercado y gerencia de inversion
Seccién 602. APARIENCIA Y PRACTICA ANTE LA COMISION

El Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78a te seq.) es modificada insertando después de la
seccion 4B lo siguiente:

“SEC. 4C. APARIENCIA Y PRACTICA ANTE LA COMISION

“(a) AUTORIDAD PARA CENSURAR.- La Comision puede censurar a cualquier persona, o denegar, temporal o
permanentemente, a cualquier persona el privilegio de figurar o practicar, ante la Comisiéon de cualquier
manera, si encuentra que esa persona, después de notificacion y oportunidad para audiencia sobre el asunto
“(1) no posee el requisito de calificaciones para representar a otros ;

“(2) carece de caracter o integridad, o se ha comprometido en conducta profesional no ética o impropia; o
“(3) ha violado o ayudado e incitado a la violacion de alguna cldusula de las leyes de valores y las
regulaciones y reglamentos alli emitidos.

“(b) DEFINICION.- Con respecto a una firma de contabilidad publica registrada o persona asociada para
propdsitos de esta seccion, el término “conducta profesional impropia significa —

“(1) conducta intencional o conocedora, incluyendo conducta imprudente, que resulta en una violacion de las
normas profesionales aplicables; y

“(2) conducta negligente en la forma de -
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“(A) un solo caso de conducta altamente irrazonable que resulta en una violacién de las normas
profesionales aplicables en circunstancias en las que la firma de contabilidad publica registrada o persona
asociada sabe, o debe saber, que un intensificado escrutinio es justificado; ¢

“(B) casos repetidos de conducta irrazonable, que resultan en una violacién de las normas profesionales

aplicables, que indican una carencia de competencia para practicar ante la Comision.”
SEC. 603. AUTORIDAD DE LA CORTE FEDERAL PARA IMPONER PENNY STOCK BARS

(a) ACTA DE INTERCAMBIO DE VALORES DE 1934.- La seccion 21(d) del Acta de Intercambio de Valores de
1934 (15 U.S.C. 78u(d)), modificada por esta Acta , es modificada agregando al final lo siguiente:

“(6) AUTORIDAD DE UNA CORTE PARA PROHIBIR A LAS PERSONAS PARTICIPAR EN UNA OFERTA “PENNY
STOCK".-

“(A) EN GENERAL.- En cualquier procedimiento bajo el parrafo (1) contra cualquier persona que participa, o
a la fecha de la alegada mala conducta participd, en una oferta penny stock, la corte puede prohibir a esa
persona participar en una oferta penny stock, condicional o incondicionalmente y permanentemente o por el
periodo de tiempo que la corte determine.

“(B) DEFINICION.- Para propésitos de este parrafo, el término “persona participante en una oferta penny
stock” incluye una persona comprometida en actividades con un broker, negociante o emisor para propdsitos
de emitir, negociar, o inducir o intentar inducir la compra o venta de cualquier penny stock. La Comisidn
puede, por regulacidn o reglamento, definir tal término para incluir otras actividades, y puede, por
regulacién, reglamento, u orden, exceptuar a cualquier persona o clase de personas, en total o en parte,
condicional o incondicionalmente, de la inclusién en tal término.”.

(b) ACTA DE VALORES DE 1933.- La Seccion 20 del Acta de Valores de 1933 (15 U.S.C. 77t) es modificada
agregando al final lo siguiente:

“(g) AUTORIDAD DE UNA CORTE PARA PROHIBIR A LAS PERSONAS PARTICIPAR EN UNA OFERTA “PENNY
STOCK”".-

“(1) EN GENERAL.- En cualquier procedimiento bajo la subseccion (a) contra una persona que participa, o a
la fecha de la alegada mala conducta, fue participante en una oferta penny stock, la corte puede prohibir a
esa persona participar en una oferta penny stock, condicional o incondicionalmente, y permanentemente o
por el periodo de tiempo que la corte determine.

“(2) DEFINICION.- Para propdsitos de esta sub-seccidn el término “persona participante en una oferta penny
stock” incluye a una persona comprometida en actividades con un broker, negociador, o emisor para
propoésitos de emitir, negociar, o intentar inducir la compra o venta de un, penny stock. La Comisidn puede,
por regulacion o reglamentacion definir tal término para incluir otras actividades, y puede por regulacion,
reglamentacion, u orden, exceptuar a cualquier persona o clases de persona, en total o en parte, condicional

o incondicionalmente, de la inclusidén en tal término.”
Seccion 604 CALIFICACIONES DE PERSONAS ASOCIADAS DE BROKERS Y NEGOCIANTES

(a) BROKERS Y NEGOCIANTES.- La seccion 15 (b)(4) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15
U.S.C: 780) es modificada -
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(1) borrando el sub-parrafo (F) e insertando lo siguiente : “(F) esta sujeto a cualquier orden de la Comision
impidiendo o suspendiendo el derecho de la persona a estar asociado con un broker o negociante;”;

(2) en el sub-parrafo (G), borrando el punto al final e insertando lo siguiente:“; o “(H) esta sujeto a
cualquier orden final de una comisién Estatal de valores, (o cualquier agencia o funcionario que efectua
funciones similares), autoridad Estatal que supervisa o examina bancos, asociaciones de ahorros o
instituciones de crédito, comision Estatal de seguros (o cualquier agencia u oficina que efectle funciones
similares ), una agencia Federal bancaria apropiada (segun lo definido en la seccion 3 del Federal Deposit
Insurance Act (12 U.S.C. 1813(q)), o el National Credit Union Adminsitration que -

“(i) impida a tal persona de asociacidn con una entidad regulada por tal comisién, autoridad, agencia, o
funcionario, o de comprometerse en actividades de negocios de valores, seguros, bancos y asociaciones de
ahorros, o instituciones de crédito; o

“(ii) constituya una orden final basada sobre violaciones de leyes o regulaciones que prohiben la conducta
fraudulenta, manipuladora, y enganosa.”.

(b) ASESORES DE INVERSION.- La seccion 203 (e) del Acta de Asesores de Inversidon de 1940 (15 U.S.C.
80b-3(e)) es modificada-

(1) borrando el parrafo (7) e insertando lo siguiente:

“(7) estéd sujeto a cualquier orden de la Comisidn que impida o suspenda el derecho de la persona a estar
asociada con un asesor de inversion

(2) en el parrafo (8), borrando el punto al final e insertando “;6”; y

(3) agregando al final lo siguiente:

“(9) estd sujeto a una orden final de una comisién Estatal de valores (o agencia o funcionario que ejecuta
funciones similares), autoridad Estatal que supervisa o examina bancos, asociaciones de ahorro, o crédito,
comision Estatal de seguros (o una agencia u oficina que ejecuta funciones similares), una agencia Federal
bancaria (segun lo definido en la seccidon 3 del Federal Deposit Insurance Act (12 U.S.C. 1813(q))), o la
National Credit Union Administration que -

“(A) impide a tal persona la asociacién con una entidad regulada por tal comisién, autoridad, agencia, o
funcionario, o de comprometerse en negocios de valores, seguros, banca, asociaciones de ahorros, o
instituciones de crédito; o

“(B) constituye una orden final basada en violaciones de leyes o regulaciones que prohiben la conducta
fraudulenta, manipuladora o engafiosa.”.

(c) MODIFICACIONES.-

(1) ACTA DE INTERCAMBIO DE VALORS DE 1934.- El Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C.
78a et seq) es modificada (A) en la seccion 3(a) (39) (F) 15 U.S.C. 78c (a)(39)(F)) -

(i) borrando “o (G)” e insertando “(H), o (G)"; y

(ii) insertando *, 6 estd sujeto a una orden o fallo,” antes de “enumerado”;

(B) en cada seccion 15(b)(6)(A)(i) (15 U.S.C. 780 (b)(6)(A)(i)), los parrafos (2) y (4) de la seccidén 15B (c)
(15 U.S.C: 780-4 (c)) y los sub-parrafos (A)(C) de la secciéon 15 C(c)(1) (15 U.S.C.780- 5 (c)(1)) - (i)
borrando “o (G)” en cada lugar en que aparece e insertando “(H), o (G)”; y (ii) borrando “U omisién” en cada
lugar en el que aparece ese

término, e insertando “; 6 esta sujeto a una orden o fallo,”; y (C) en cada uno de los parrafos (3)(A)(4)(C)

de la seccidén 17a (c) (15 U.S.C. 78g-1(c)) - (i) borrando “o (G)” en cada lugar en que aparece e insertando
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“(H), o (G)"; y (ii) insertando “, 6 esta sujeto a una orden o fallo,” antes de “enumerado” en cada lugar en
que ese término aparece

(2) ACTA DE ASESORES DE INVERSION DE 1940.- La Seccién 203(f) del Acta de Asesores de Inversidn de
1940 (15 U.S.C. 80b-3(f) es modificada - (A) borrando “o (8)” e insertando “(8), o (9)"; y (B) insertando “o
(3)” después de “parrafo (2)”

TITULO VII - ESTUDIOS E INFORMES

SEC.701 ESTUDIO GAO E INFORME REFERENTE A CONSOLIDACION DE FIRMAS CONTABLES
PUBLICAS

(a) ESTUDIO REQUERIDO.- El Contralor General de los Estados Unidos conducira un estudio -

(1) para identificar -

(A) los factores que han conducido a la consolidacién de firmas de contabilidad publica desde 1989 vy la
consecuente reduccion en el numero de firmas capaces de proporcionar servicios de auditoria a grandes
organizaciones de negocios nacionales y multinacionales que estan sujetas a las leyes de valores;

(B) el impacto presente y futuro en la condicién descrita en el subparrafo (A) sobre formacién de capital y
mercados de valores, tanto domésticos e internacionales; y

(C) soluciones a los problemas identificados en el sub-parrafo (B), incluyendo maneras de incrementar la
competencia y el numero de firmas capaces de proporcionar servicios de auditoria a grandes organizaciones
de negocios nacionales y multinacionales que estan sujetas a las leyes de valores;

(2) de los problemas, si los hubiera, afrontados por las organizaciones de negocios que han resultado de la
competencia limitada entre firmas de contabilidad publica, incluyendo -

(A) costos mas altos;

(B) mas baja calidad de servicios;

(C) deterioro de la independencia del auditor

(D) falta de oportunidad;

(3) si y en que extensién las regulaciones Federales o Estatales impiden la competencia entre firmas de
contabilidad publica.

(b) CONSULTA.- Al planificar y conducir el estudio bajo esta seccién, el Contralor General consultara con -
(1) la Comisiodn;

(2) las agencias reguladoras que efectian funciones similares a la

Comisién dentro de los otros paises miembro del Grupo de las

Siete Naciones Industrializadas;

(3) el Departamento de Justicia; y

(4) cualquier otra organizacion del sector publico o privado que el Controlador General considere apropiado.
(c) INFORME REQUERIDO.- A no mas tardar de un afio de la entrada en vigencia de esta Acta, el
Contralor General suministrara un informe sobre los resultados del estudio requerido por esta seccion al
Comité de Banca Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado y al Comité sobre Servicios Financieros de la

Camara de Representantes.
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Seccién 702 ESTUDIO DE LA COMISION E INFORME REFERENTE A AGENCIAS DE CALIFICACION
DE CREDITO

(a) ESTUDIO REQUERIDO.-

(1)EN GENERAL.- La Comisién conducird un estudio del rol y funcién de las agencias de calificacion de
crédito en la operacion del mercado de valores.

(2) AREAS DE CONSIDERACION.- El estudio requerido por esta sub-seccién examinara -

(A) el rol de las agencias de evaluacion de crédito en la evaluacién de emisores de valores;

(B) la importancia de ese rol para los inversionistas y el funcionamiento de los mercados de valores;

(C) cualquier impedimento a la exacta tasaciéon por las agencias de evaluacién de créditos de los recursos
financieros y los riesgos de los emisores de valores

(D) cualquier impedimento para entrar en el negocio de actuar como agencia de evaluacion de crédito, y las
medidas necesarias para superar esos impedimentos.

(E) cualquier medida que pueda ser requerida para mejorar la diseminacidn de informacion concerniente a
tales recursos y riesgos cuando las agencias de evaluacion de créditos anuncian las tasaciones de crédito; y
(F) Cualquier conflicto de interés en las agencias de evaluacion de créditos y las medidas para prevenir tales
conflictos y para mejor las consecuencias de tales conflictos.

(b) INFORME REQUERIDO.- La Comisién suministrard un informe sobre el estudio requerido por la sub-
seccion (a) al Presidente, el Comité sobre Servicios Financieros de la Camara de Representantes, y al Comité
sobre Banca Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado a no mas tardar de 180 dias después de la fecha de

entrada en vigencia de esta Acta.
Seccion 703. ESTUDIO E INFORME SOBRE INFRACTORES Y VIOLACIONES

(a) ESTUDIO.- La Comisidn, basada en informacion por el periodo del 1° de enero de 1998 al 31 de
diciembre del 2001, conducirad un estudio para determinar -

(1) el nimero de profesionales de valores, definidos como contadores publicos, firmas de contabilidad
publica, banqueros de inversion, asesores de inversion, brokers, negociantes, abogados y otros profesionales
de valores que practican ante la Comision -

(A) a quienes se ha encontrado que han ayudado y han sido complices de una violacién de las leyes
federales de valores, incluyendo las regulaciones o reglamentos alli promulgados (referidos en esta seccion
como “leyes Federales de valores”), pero quienes no han sido sancionados, disciplinados, o de otro modo
penalizados como infractores primarios en un procedimiento de accién administrativa o civil (referidos en
esta seccion como “ayudantes (aider) y complices”); y

(B) quienes han sido hallados infractores primarios de las leyes Federales de valores;

(2) una descripcion de las violaciones de las leyes Federales de Valores cometidas por los ayudantes y
complices y por infractores primarios, incluyendo -

(A) la clausula especifica violada de las leyes Federales de Valores;

(B) las sanciones y penalidades especificas impuestas a tales ayudantes y complices e infractores
primarios incluyendo el monto de las multas monetarias acotadas y cobradas de tales personas;

(C) la ocurrencia de multiples violaciones por la misma persona o personas sea como ayudante o

complice o como infractor primario;
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(D) si, en cuanto a cada infractor, se han impuesto sanciones disciplinarias, incluyendo censura,
suspension, impedimento temporal o permanente para practicar ante la Comision; y
(3) el monto del resarcimiento, restitucion, otras multas o pagos que la Comision haya acotado y cobrado de
los ayudantes y complices y de los infractores primarios.
(b) INFORME.- Un informe basado sobre el estudio conducido de acuerdo con la sub-seccidn (a) serd
suministrado al Comité sobre Banca Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado, y al Comité de Servicios
Financieros de la Camara de Representantes a no mas tardar de seis meses después de la entrada en

vigencia de esta Acta.

Seccién 704 ESTUDIO DE LA APLICACION DE ACCIONES

(a) ESTUDIO REQUERIDO.- La Comision, revisarda y analizara todas las acciones aplicables por la Comision
incluyendo violaciones de requerimientos de informar impuestos bajo las leyes de valores, y el
replanteamiento de estados financieros, por el periodo de 5 afios precedente a la fecha de entrada en
vigencia de esta Acta, para identificar areas de informacion que son mas susceptibles de fraude, impropia
manipulacion o manejo impropio de las utilidades, tal como el reconocimiento de ingresos y el tratamiento
contable fuera del balance general de entidades de propdsito especial.

(b) INFORME REQUERIDO.- La Comision reportara sus hallazgos al Comité de Servicios Financieros de la
Camara de Representantes y al Comité de Banca Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado a no mas tardar de
180 dias después de la entrada en vigencia de esta Acta, y usara tales hallazgos para revisar sus reglas y
regulaciones, segln sea necesario. El informe incluird una discusion de los pasos reguladores o legislativos

que son recomendados 0 que puedan ser necesarios para manejar asuntos identificados en el estudio.

Seccién 705 ESTUDIO DE BANCOS DE INVERSION

(a) ESTUDIO GAO.- El Contralor General de los Estados Unidos conducira un estudio sobre si los bancos de
inversion y asesores financieros ayudaron a compafiias publicas para manipular sus utilidades y ofuscar su
verdadera situacion financiera. El estudio debe tratar del reglamento de banca de inversion y asesores
financieros -

(1) en el colapso de Enron Corporation, incluyendo respecto al disefio e implementacién de transacciones
derivativas, transacciones que involucran vehiculos de propdsito especial, y otros convenios financieros que
podrian haber tenido el efecto de alterar los estados financieros informados de modo de oscurecer la
verdadera situacion financiera de la compaiiia;

(2) en el fracaso de Global Crossing, incluyendo respecto a transacciones involucrando capacidad de canje
de fibra Odptica, el disefio de transacciones que pueden haber tenido el efecto de alterar los estados
financieros informados de la compafia en forma que oscurece la verdadera situacion financiera de la
compafiia; y

(3) generalmente en crear y negociar transacciones que pueden haber sido disefiadas solamente para
permitir a las compafiias manipular ingresos, obtener préstamos, o mover pasivos fuera del balance general
sin alterar la economia y el riesgo de negocios enfrentados por las compafiias u otro mecanismo para

obscurecer la situacion financiera de una compafia
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(b) INFORME.- El Contralor General informard al Congreso a no mas tardar de 180 dias después de la
entrada en vigencia de esta Acta sobre los resultados del estudio requerido por esta seccidon. El informe
incluird una discusidn de los pasos reguladores o legislativos que son recomendados o que puedan ser

necesarios para manejar los asuntos identificados en este estudio.

TITULO VIII - RESPONSABILIDAD DE LA COMPANIA POR FRAUDE PENAL

Seccion 801 TITULO CORTO

Este titulo puede ser citado como “Acta de Responsabilidad de la Compafiia y Fraude Penal del 2002".

Seccion 802 SANCIONES PENALES POR ALTERAR DOCUMENTOS

(a) EN GENERAL.- El capitulo 73 del titulo 18, Cddigo de los Estados Unidos, es modificado agregando al
final lo siguiente:

“1519. Destruccion, alteracion, o falsificacion de registros en investigaciones Federales y quiebra
“quien a sabiendas altera, destruye, mutila, esconde, cubre, falsifica o haga un asiento falso en cualquier
registro, documento, u objeto tangible con la intencién de impedir, obstruir, o influenciar la investigacion o la
apropiada administracion de algin asunto dentro de la jurisdiccion de cualquier departamento o agencia de
los Estados Unidos o cualquier caso presentado bajo el titulo 11, o en relaciéon, o en contemplacion de
cualquier asunto o caso sera multado bajo este titulo, encarcelado por no mas de 20 afios, 0 ambos.

“1520. Destruccion de registros auditados de la compaiiia

“(a)(1) Cualquier contador que conduce una auditoria de un emisor de valores al cual se aplica la seccidn
10A (a) del Acta de intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78j-1(a)) mantendra todos los papeles de
trabajo de auditoria o revision por un periodo de cinco afios desde el fin del periodo fiscal en el cual la
auditoria o revision fue concluida.

“(2) La Comision de Intercambio de Valores promulgara, dentro de 180 dias, después de apropiada
notificacion y una oportunidad para comentar, los reglamentos y regulaciones, que sean razonablemente
necesarios, referentes a la retencion de registros relevantes tales como papeles de trabajo, documentos que
forman la base de una auditoria o revision, memorandos, correspondencia, comunicaciones, otros
documentos, y registros (incluyendo registros electronicos) los cuales son creados, enviados o recibidos en
conexion con una auditoria o revision y contiene conclusiones, opiniones, analisis, o datos financieros
referentes a la auditoria o revisidn, que es efectuada por un contador que efectla una auditoria de un emisor
de valores al cual se aplica la seccién 10A(a) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78j-
1(a)). La Comisidon puede, de vez en cuando, modificar o suplementar los reglamentos o regulaciones que se
requieran promulgar bajo esta seccion, después de adecuada notificacidn y una oportunidad para comentar,
a fin de asegurar que tales reglamentos y regulaciones concuerdan adecuadamente con los propdsitos de
esta seccion.

“(b) Quienquiera que con conocimiento y voluntariamente viole la subseccion (a)(1), de cualquier
reglamento o regulacion promulgada por la Comisidon de Intercambio de Valores bajo la sub-seccidn (a)(2),

sera multado bajo este titulo, puesto en prisidon por no mas de diez afios, o0 ambos.
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“(c) Nada en esta seccion serd considerado para disminuir o relevar a una persona de un deber U obligacién
impuestos por la ley Federal o Estatal o regulacion para mantener, o refrenar la destruccion de cualquier
documento.”.

(b) MODIFICACION.- La tabla de las secciones al comienzo del capitulo 73 del titulo 18, Cddigo de los
Estados Unidos, es modificada agregando al final los siguientes nuevos puntos:

“1519. Destruccidn, alteracion, o falsificacion de registros en investigaciones Federales y quiebra.

“1520. Destruccién de registros de auditoria de la compafiia.”

Seccién 803 DEUDAS NO DESCARGABLES SI FUERON INCURRIDAS EN VIOLACION DE LAS LEYES
DE FRAUDE DE VALORES

La Seccion 523(a) del titulo 11, Codigo de los Estados Unidos, es modificada -

(1) en el parrafo (17), borrando “0” después del punto y coma;

(2) en el parrafo (18), borrando el punto al final e insertando *; 6”; y

(3) agregando al final, lo siguiente:

“(19) que -

“(A) es por -

“(i) la violacion de las leyes Federales de valores (segun ese término es definido en la seccién 3 (a) (47 del
Acta de Intercambio de Valores de 1934), las leyes Estatales de valores, o cualquier regulacion u orden
emitidos bajo las leyes Federales o Estatales de valores; 6 “(ii) ley de fraude comudn, o manipulaciéon en
conexién con la compra o venta de cualquier valor; y

“(B) resulta de -

“(i) un juicio, ordenanza, orden de consentimiento, o decreto iniciado en cualquier procedimiento judicial o
administrativo Federal o Estatal;

“(ii) un convenio de arreglo suscrito por el deudor; o

“(iii) una orden de la corte o administrativa por los dafios, multa, penalidad, citacidn, pago restitutorio, pago

de resarcimiento, honorarios de abogados, costos, u otro pago adeudado por el deudor.”

Seccion 804 ESTATUTO DE LIMITACIONES POR FRAUDE DE VALORES

(a) EN GENERAL.- La Seccién 1658 del titulo 28, Codigo de los Estados Unidos es modificada -

(1) insertando “(a) antes de “ Excepto”; y

(2) agregando al final lo siguiente:

“(b) No obstante la sub-secciéon (a), un derecho privado de accién que involucra un reclamo de fraude,
manipulaciéon, o invencidn en contravencion de un requerimiento regulador concerniente a las leyes de
valores, segun lo definido en la seccion 3(a)(47) del Acta de Intercambio de Valores de 1934(15 U.S.C.
78c(a)(47)), puede ser presentada a no mas tardar antes de -

“(1) 2 afios después del descubrimiento de los hechos que constituyen la violacién; 6

“(2) 5 afios después de la violacién.”.

(b) FECHA EFECTIVA .- El periodo de limitaciones provisto por la seccion 1658 (b) del titulo 28,Cddigo de
los Estados Unidos, segun lo agregado por esta seccidn, se aplicara a todos los procedimientos tratados por

esta seccion que sean empezados en o después de la fecha de entrada en vigencia de esta Acta
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(c) NO CREACION DE ACCIONES.- Nada en esta seccidn creard un nuevo, derecho privado de accién.
Secci6on 805 REVISION DE GUIAS DE SENTENCIA FEDERAL POR OBSTRUCCION DE LA JUSTICIA Y
FRAUDE PENAL

(a) INCREMENTO DE FRAUDE Y OBSTRUCCION DE LA JUSTICIA - De acuerdo con la seccién 994 del
titulo 28 , Cddigo de los Estados Unidos, y de acuerdo con esta seccion, la Comision de Sentencia de los
Estados Unidos revisard y modificard, segun sea apropiado las Guias de Sentencia Federal y las
declaraciones de politicas relacionadas para asegurar que -

(1) la base del nivel de ofensa e incrementos existentes contenidos en la Guia de Sentencia de los Estados
Unidos 2J1.2 referente a obstruccién de la justicia son suficientes para disuadir y castigar esa actividad;

(2) los incrementos y caracteristicas de ofensas especificas referentes a obstruccion de la justicia son
adecuadas en casos donde -

(A) la destruccidn, alteracién, o fabricacién de evidencia involucra -(i) una gran cantidad de evidencia, un
gran numero de participantes, o es extensa;

(ii) la seleccidon de evidencia que es particularmente probatoria o esencial para la investigacion ;

(iii) mas que un minimo planeamiento; 6

(B) la ofensa involucra abuso de una habilidad especial o una posicion de confianza

(3) las guias de niveles e incrementos de ofensa para violaciones de las secciones 1519 6 1520 del titulo 18,
Cddigo de los Estados Unidos, segun lo agregado por este titulo, son suficientes para disuadir y castigar esa
actividad;

(4) una caracteristica de ofensa especifica que incrementa la sentencia es proporcionada bajo la Guia de
Sentencia 2B1.1 de los Estados Unidos (en efecto a la fecha de entrada en vigencia de esta Acta) para una
ofensa de fraude que pone en peligro la solvencia o seguridad financiera de un nUmero sustancial de
victimas; y

(5) las guias que se aplican a organizaciones en las Guias de Sentencia de los Estados Unidos, capitulo 8,
son suficientes para disuadir y castigar la penal mala conducta organizacional.

(b) AUTORIDAD DE EMERGENCIA Y PLAZO PARA ACCION DE LA COMISION.- La Comision de
Sentencia de los Estados Unidos es requerida para promulgar las guias o modificaciones estipuladas bajo
esta seccion tan pronto como sea posible, y en cualquier caso a no mas tardar de 180 dias después de la
fecha de entrada en vigencia de esta Acta, de acuerdo con los procedimientos indicados en la seccién 219

(a) del Acta de Reforma de Sentencia de 1987, aunque la autoridad bajo esa Acta no hubiese expirado.

Seccién 806 PROTECCION PARA EMPLEADOS DE COMPANIAS PUBLICAMENTE NEGOCIADAS QUE
PROPORCIONAN EVIDENCIA DE FRAUDE

(a) EN GENERAL.- El capitulo 73 del titulo 18, Cddigo de los Estados Unidos, es modificado insertando
después de la seccidén 1514 lo siguiente:

“1514A. Accion civil para protegerse contra represalias en casos de fraude

“(a) PROTECCION (WHISTLEBLOWER) PARA EMPLEADOS DE COMPANIAS PUBLICAMENTE NEGOCIADAS.-
Ninguna compaifia con una clase de valores registrados bajo la seccién 12 del Acta de Intercambio de
Valores de 1934 (15 U.S.C. 78l), o que es requerida de presentar informes bajo la seccion 15 (d) del Acta de

Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 780(d)), o un funcionario, empleado, contratista, subcontratista
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0 agente de tal companiia, puede quitar el cargo, degradar, suspender, amenazar, hostigar, o de alguna otra
manera discriminar a un empleado en términos o condiciones de empleo debido a un acto legitimo hecho por
el empleado -

“(1) por proporcionar informacién, producir informacién a ser proporcionada o de otro modo ayudar en una
investigacién referente a una conducta que el empleado razonablemente cree constituye una violacién de la
seccion 1341, 1343,1344, o 1348, un reglamento o regulacidon de la Comision de Intercambio de Valores, o
alguna clausula de la ley Federal referente a fraude contra los accionistas cuando la informacidn o asistencia
es proporcionada o la investigacion es conducida por -

“(A) una agencia o ley Federal reguladora

“(B) un Miembro del Congreso o un Comité del Congreso; 6

“(C) una persona con autoridad supervisora sobre el empleado (u otra persona que trabaje para el
empleador que tiene autoridad para investigar, descubrir o poner fin a la mala conducta); 6

“(2) para presentar, hacer que sea presentado, testificar, participar, o de otro modo ayudar en un
procedimiento presentado o a ser presentado (con conocimiento del empleador) referente a una alegada
violacién de la seccion 1341, 1343, 1344,6 1348, un reglamento o regulacion de la Comisidon de Intercambio
de Valores, o alguna clausula de la ley Federal referente a fraude contra accionistas.

“(b) APLICACION DE ACCION.-

“(1) EN GENERAL.- Una persona que alega retiro del cargo u otra discriminacién por una persona en
violacién de la subseccion

(a) puede buscar su desagravio bajo la sub-seccidn

(c) por -

“(A) presentando una queja a la Secretaria de Trabajo; 6 “(B) si la Secretaria no ha emitido una decisién
final dentro de 180 dias después de la presentacion de la queja y no hay ninguna muestra de que el atraso
se debe a mala fe del demandante, presentar una accién de ley para nueva revision en la corte distrital
apropiada de los Estados Unidos, la cual tendra jurisdiccion sobre tal accién sin considerar el monto en
controversia.

“(2) PROCEDIMIENTO.-

“(A) EN GENERAL.- Una accién bajo el parrafo (1) (A) serd regida bajo las regulaciones y procedimientos
sefalados en la seccidn 42121(b) del titulo 49, Cédigo de los Estados Unidos.

“(B) EXCEPCION.- La notificacion hecha bajo la secciéon 42121(b)(1) del titulo 49, Cddigo de los Estados
Unidos se hara a la persona nombrada en la queja y al empleador

“(C) PRUEBA DE CARGOS.- Una accién traida bajo el parrafo (1) (B) sera gobernada por las pruebas de
cargo legales sefialadas en la seccion 42121(b) del titulo 49, Cddigo de los Estados Unidos

“(D) ESTATUTO DE LIMITACIONES.- Una accion bajo el parrafo (1) deberd empezar a no mas tardar 90 dias
después de la fecha en la que ha ocurrido la infraccion.

“(c) REMEDIO.-

“(1) EN GENERAL.- Un empleado que prevalece en alguna accién bajo la sub-seccidon(b)(1) tendra derecho al
desagravio necesario por ser un empleado integro.

“(2) DANOS COMPENSATORIOS.- El desagravio por una violacién bajo el parrafo (1) incluird -

“(A) reincorporacion con el mismo estado de antigiiedad que el empleado habria tenido, si no fuera por la
discriminacion;

“(B) el pago del monto atrasado, con interés;
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“(C) compensacion por dafios especiales como resultado de la discriminacién, incluyendo costos de litigio,
honorarios de expertos y honorarios razonables de abogados.

“(d) DERECHOS RETENIDOS POR EL EMPLEADO.- Nada en esta seccion sera considerado para disminuir los
derechos, privilegios, o recursos de un empleado bajo cualquier ley Federal o Estatal o bajo cualquier
convenio de negociacién colectiva.”.

(b) MODIFICACION.- La tabla de las secciones al comienzo del capitulo 73 del titulo 18, Codigo de los
Estados Unidos, es modificada insertando después del asunto referente a la seccion 1514 lo siguiente:

“1514 accién civil para protegerse contra represalias en casos de fraude.”

Seccién 807 SANCIONES PENALES POR DEFRAUDAR A LOS ACCIONISTAS DE COMPANIAS
PUBLICAMENTE NEGOCIADAS

(a) EN GENERAL.- El capitulo 63 del titulo 18, Cddigo de los Estados Unidos, es modificado agregando al
final lo siguiente:
“1348. Fraude de Valores
"Quien con conocimiento ejecuta o intenta ejecutar, un esquema o artificio
“(1) para defraudar a una persona en conexién con un valor de un emisor con una clase de valores
registrados bajo la seccién 12 del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78l) o que es
requerida de presentar informes bajo la seccion 15 (d) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15
U.S.C. 780(d)) del Acta de Intercambio de Valores de 1934(14 U.S.C. 780(d)); 6 “(2) para obtener por
medio de pretensiones falsas o fraudulentas, representaciones o promesas, dinero o propiedad en conexion
con la compra o venta de un valor de un emisor con una clase de valores registrados bajo la seccién 12 del
Acta de Intercambio de Valores de 1934(15 U.S.C. 78I)) o que es requerida de presentar informes bajo la
seccion 15(d) del Acta de Intercambio de Valores de 1934(15 U.S.C. 780(d)); sera multada bajo este titulo o
puesta en prisidn por no mas de 25 afios, o ambos.”:

(c) MODIFICACION.- La tabla de las secciones al comienzo del capitulo 63 del titulo 18, Cédigo de los

Estados Unidos, es modificada, agregando al final lo siguiente: “1348. fraude de valores.”

TITULO IX INCREMENTO DE SANCIONES POR INFRACCIONES DE EMPLEADOS

Seccion 901 TITULO CORTO

Este titulo puede ser citado como “Acta de Incremento de Sanciones por Infracciones de Empleados del
2002.

Seccion 902. INTENTOS Y CONSPIRACIONES PARA COMETER INFRACCIONES DE FRAUDE PENAL
(a) EN GENERAL.- El capitulo 63 del titulo 18, cédigo de los Estados Unidos es modificado insertando

después de la seccién 1348 segun lo agregado por esta Acta lo siguiente:

“1349.Intento y conspiracion
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“una persona que intenta o conspira para cometer una infraccién bajo este capitulo, estara sujeta a las
mismas sanciones que aquellas prescritas para infracciones, la comisidon de las cuales fue objeto del intento
0 conspiracion.

(b) MODIFICACION.- La tabla de las secciones al comienzo del capitulo 63 del titulo 18, Cddigo de los
Estados Unidos, es modificada agregando al final lo siguiente:

“1349. Intento y conspiracion.”

Seccién 903 SANCIONES PENALES POR FRAUDE POSTAL Y CABLEGRAFICO

(a) FRAUDE POSTAL.- La seccion 1341 del titulo 18, Cédigo de los Estados Unidos es modificada borrando
“cinco”e insertando “20”.
(b) FRAUDE CABLEGRAFICO.- La seccion 1343 del titulo 18 , Cddigo de los Estados Unidos, es modificada

borrando “cinco” e insertando “20".

Seccion 904 SANCIONES PENALES POR VIOLACIONES DEL EMPLOYEE RETIREMENT SECURITY ACT
DE 1974

La seccion 501 del Employee Retirement Security Act de 1974 (29 U.S.C. 1131) es modificada -
(1) borrando “$5,000” e insertando “$100,000”

(2) borrando “un afio” e insertando “10 afos”; y

(3) borrando “$100,000” e insertando “$500,000".

Seccion 905 MODIFICACION A LAS GUIAS DE SENTENCIA REFERENTE A INFRACCIONES DE
CIERTOS EMPLEADOS

(a) DIRECTIVA PARA LA COMISION DE SENTENCIA DE LOS ESTADOS UNIDOS.- De acuerdo a su
autoridad bajo la seccion 994(p) del titulo 18, Cddigo de los Estados Unidos, y de acuerdo con esta seccion,
la Comision de Sentencia de los Estados Unidos revisara, y segln sea apropiado modificara las Guias de
Sentencia Federal y las declaraciones de politicas relativas para implementar las clausulas de esta Acta.

(b) REQUERIMIENTOS.- Al llevar a cabo esta seccion, la Comision de Sentencia -

(1) asegurard que las guias de sentencia y las declaraciones de politica reflejen la naturaleza seria de las
infracciones y las sentencias indicadas en esta Acta, la creciente incidencia de serias infracciones de fraude
que son identificadas, y la necesidad de modificar las guias de sentencia y las declaraciones de politicas para
detener, prevenir y sancionar tales infracciones;

(2) considerara la extension en la cual las guias y las declaraciones de politicas tratan adecuadamente si los
niveles de infracciones e incrementos por violaciones de las secciones modificadas por esta Acta son
suficientes para detener y sancionar tales ofensas, y son especificamente adecuadas en vista de los
incrementos estatutarios en penalidades contenidos en esta Acta;

(3) asegurara razonable consistencia con directivas relevantes y guias de sentencia;

(4) dara cuenta de algunas circunstancias adicionales agravantes o mitigantes que puedan justificar
excepciones para los rangos de sentencia generalmente aplicables;

(5) hara los cambios necesarios para conformar las guias de sentencia; y
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(6) asegurara que las guias cumplen adecuadamente los propdsitos de sentencia, segun lo indicado en la
seccion 3553(a)(2) del titulo 18 del Codigo de los Estados Unidos

(c) AUTORIDAD DE EMERGENCIA Y PLAZO PARA ACCION DE LA COMISION.- La Comisidon de
Sentencia de los Estados Unidos es requerida para promulgar las guias o modificaciones previstas por esta
seccién tan pronto como sea posible, y en cualquier caso a no mas tardar de 180 dias después de la entrada
en vigencia de esta Acta, de acuerdo con los procedimientos establecidos en la seccidon 219(a) del Acta de

Reforma de Sentencia de 1987 aunque la autoridad bajo esa acta no hubiese expirado.

Seccién 906 RESPONSABILIDAD DE LA COMPANIA POR LOS INFORMES FINANCIEROS

(a) EN GENERAL. - El capitulo 63 del titulo 18, Cddigo de los Estados Unidos es modificado insertando
después de la seccidon 1349, creado por esta acta, lo siguiente:

“1350. Falla de los funcionarios de la compaiiia para certificar informes financieros.

(a) CERTIFICACION DE INFORMES FINANCIEROS PERIODICOS Cada informe periddico que contiene estados
financieros presentados por un emisor con la Comision de Intercambio de Valores de acuerdo a la seccidn
13(a) 6 15(d) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78m(a) 6 780(d)) estara acompafiado
por una declaracién escrita por el funcionario ejecutivo jefe y el funcionario financiero jefe (o equivalente)
del emisor.

“(b) CONTENIDO.- La declaracién requerida bajo la sub-seccidén (a) certificara que el informe periddico
conteniendo los estados financieros cumple totalmente con los requerimientos de la seccidon 3(a) 6 15(d) del
Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78m 6 780(d) y que la informacién contenida en el
informe periddico presenta razonablemente, en todo aspecto material, la situacidon financiera, y los
resultados de las operaciones del emisor.

“(c) SANCIONES PENALES.- Quienquiera -

“(1) que certifique un estado seguln lo sefialado en las subsecciones (a) y (b) de esta seccion sabiendo que el
informe periddico que acompafia al estado no cumple con todos los requerimientos sefialados en esta
seccidn, sera multado con no mas de $1,000.000 o encarcelado por no mas de 10 afios, o ambos; 6

“(2) que voluntariamente certifique un estado segln lo indicado en las sub-secciones (a) y (b) de esta
seccion sabiendo que el informe periddico que acompafna al estado no cumple con los requerimientos
indicados en esta seccion sera multado con no mas de $5,000,000 o encarcelado *por no mas de 20 afos o
ambos.”.

(b) MODIFICACION.- La tabla de las secciones al comienzo del capitulo 63 del titulo 18, Cddigo de los
Estados Unidos es modificada agregando al final lo siguiente: “falla de los funcionarios de la compafiia para

certificar informes financieros.”

TITULO X DECLARACIONES JURADAS DE LA COMPANIA

Seccion 1001. SENTIR DEL SENADO REFERENTE A LA FIRMA DE LAS DECLARACIONES JURADAS
DE LA COMPANIA POR LOS FUNCIONARIOS EJECUTIVOS JEFES

Es el sentir del Senado que la declaracion jurada de impuesto a la renta

Federal de una compafiia debe ser firmada por el funcionario ejecutivo jefe de la compafiia.
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TITULO XI RESPONSABILIDAD DE FRAUDE DE LA COMPANIA

Seccion 1101. TITULO CORTO

Este titulo puede ser citado como Acta de Responsabilidad de Fraude de la Compaiiia del 2002.

Seccién 1102. MANIPULACION DE UN REGISTRO PARA IMPEDIR UN PROCEDIMIENTO OFICIAL

La seccidon 1512 del titulo 18 Cédigo de los Estados Unidos es modificada -

(1) redesignando las sub-secciones (c) a la (i) como sub-secciones (d) a la

(j), respectivamente; y

(2) insertando después de la sub-seccion (b) la siguiente nueva seccion:

“(c) quienquiera que corruptamente -

“(1) altere, destruya, mutile o esconda un registro , documento, o intente hacerlo, con la intenciéon de
perjudicar la integridad o disponibilidad del documento para uso de un procedimiento oficial; 6

“(2) obstruya, influencie, o impida un procedimiento oficial, o intente hacerlo, sera multado bajo este titulo o

puesto en prisién por no mas de 20 afios o0 ambos.”
Seccion 1103 BLOQUEO TEMPORAL DE AUTORIDAD POR LA COMISION DE VALORES Y CAMBIO

(a) EN GENERAL.- La seccién 21C(c) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78u-3(c)) es
modificada agregando al final lo siguiente:

“(3) BLOQUEO TEMPORAL.-

“(A) EN GENERAL.-

“(i) EMISION DE ORDEN TEMPORAL.- Siempre que, durante el curso de una investigacién legal que involucre
posibles violaciones de las leyes Federales de valores por un emisor de valores publicamente negociados o
cualquiera de sus directores, funcionarios, socios, personas que controlan, agentes, o empleados, parezca a
la Comisidn que es probable que el emisor hara pagos extraordinarios (compensacion u otro pago) a algunas
de las personas anteriormente mencionadas, la Comisidon puede pedir a una corte distrital Federal una orden
temporal requiriendo al emisor depositar, sujeto a supervision de la corte, esos pagos en una cuenta que
gane intereses por 45 dias.

“(ii) NORMA.- Una orden temporal sera dada bajo la clausula (i), solo después de notificacion y oportunidad
para una audiencia, salvo que la corte determine que la notificacion de audiencia antes del ingreso de la
orden seria imposible o contraria al interés publico.

“(iii) PERIODO EFECTIVO.- Una orden temporal emitida bajo la clausula (i) -

“(I) sera efectiva inmediatamente;

“(II) sera entregada a las partes sujetas a ellas; y

“(III) salvo que sea desistida, limitada o suspendida por una corte de jurisdiccidon competente permanecera
efectiva y en vigencia por 45 dias.

“(iv) EXTENSIONES AUTORIZADAS.- El periodo efectivo de una orden bajo este sub-parrafo puede ser
extendido por la corte por una buena causa mostrada por no mas de 45 dias adicionales, siempre que el

periodo combinado de la orden no exceda de 90 dias.
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“(B) PROCESOS SOBRE LA DETERMINACION DE INFRACCIONES.-

“(i) VIOLACIONES ACUSADAS - Si el emisor u otra persona descrita en el sub-parrafo (A) son acusados de
una violacion de las leyes Federales de valores antes de la expiracion del periodo efectivo de una orden
temporal bajo el sub-parrafo (A) (incluyendo una extension aplicable del periodo), la orden permanecera en
efecto, sujeta a aprobacidn de la corte, hasta la conclusion de cualquier procedimiento legal relacionado, y el
emisor afectado o la otra persona tendran el derecho de pedir a la corte revision de la orden.

“(ii) VIOLACIONES NO ACUSADAS.- Si el emisor u otra persona descrita en el sub-parrafo (A) no estan
acusados de una violacion de las leyes Federales de valores antes de la expiracién del periodo efectivo de
una orden temporal bajo el sub-parrafo (A) (incluyendo cualquier extensién aplicable del periodo), el
depésito terminara en la expiracion del periodo efectivo de 45 dias ( o la expiracidon de cualquier periodo de
extension, segun sea aplicable), y los pagos disputados (con interese acumulados) seran devueltos al emisor
u otra persona afectada.”:

(c) MODIFICACION TECNICA.- La Seccién 21(C)(c)(2) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15
U.S.C. 78u-3(c)(2)) es modificada borrando “Esto” e insertando “parrafo (1)”.

Seccion 1104 MODIFCACION A LAS GUIAS DE SENTENCIA FEDERAL

(a) SOLICITUD PARA INMEDIATA CONSIDERACION POR LA COMISION DE SENTENCIA DE LOS
ESTADOS UNIDOS.- De conformidad a su autoridad bajo la seccion 994(p) del titulo 28, Cddigo de los
Estados Unidos, y de acuerdo con esta seccidn la Comision de Sentencia de los Estados Unidos es requerida
para -

(1) revisar prontamente las guias de sentencia aplicables a valores y fraude contable e infracciones
relativas;

(2) considerar la expedita promulgacion de nuevas guias de sentencia o modificaciones a las guias de
sentencia existentes para proporcionar una extensidn para funcionarios o directores de compafiias
publicamente negociadas que cometen fraude e infracciones relativas; y

(3) suministrar al Congreso una explicacion de las acciones tomadas por la Comisidn de Sentencia de
acuerdo con el parrafo (2) y cualquier recomendacidon de politica adicional que la Comisién de Sentencia
pueda tener para combatir las infracciones descritas en el parrafo (1).

(b) CONSIDERACIONES EN REVISION.- Al llevar a cabo esta seccién, la Comision de Sentencia es
requerida para -

(1) asegurar que las guias de sentencia y las declaraciones de politica reflejan la naturaleza seria de
valores, pension, y fraude contable y la necesidad de agresiva y apropiada accion legal para prevenir tales
infracciones;

(2) asegurar la consistencia razonable con otras directivas relevantes y con otras guias

(3) considerar cualquier circunstancia agravante o mitigante que pueda justificar excepciones, incluyendo
circunstancias por las cuales las guias de sentencia corrientemente proporcionan ampliaciones de sentencia;
(4) asegurar que las guias de niveles y ampliaciones de infracciones por una obstruccion de infraccion de
justicia sean adecuadas en casos donde documentos u otra evidencia fisica son destruidos o fabricados;

(5) asegurar que la guia de niveles e incrementos de infracciones bajo la Guia de Sentencia de los Estados
Unidos 2B1.1 (en efecto a la fecha de entrada en vigencia de esta Acta son suficientes para una infraccidn de

fraude cuando el nimero de victimas adversamente involucradas es significantemente mayor de 50;
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(6) hacer los cambios necesarios a las guias de sentencia y

(7) asegurar que las guias cumplen adecuadamente los propdsitos de sentencia segun lo sefialado en la
seccion 3553(a)(2) del titulo 18, Cddigo de los Estados Unidos.

(c) AUTORIDAD DE EMERGENCIA Y PLAZO PARA ACCCION DE LA

COMISION.- La Comisién de Sentencia de los Estados Unidos es requerida para promulgar las guias o
modificaciones provistas bajo esta seccidn tan pronto como sea posible, y en cualquier caso a no mas tardar
de 180 dias de la entrada en vigencia de esta Acta, de acuerdo con los procedimientos sefialados en la
seccién 21(a) del Acta de Reforma de Sentencia de 1987, aunque la autoridad bajo esa Acta no hubiese

expirado.

Seccion 1105 AUTORIDAD DE LA COMISION PARA PROHIBIR A LAS PERSONAS PRESTAR
SERVICIOS COMO FUNCIONARIOS O DIRECTORES

(a) ACTA DE INTERCAMBIO DE VALORES DE 1934.- La seccion 21C del Acta de Intercambio de Valores
de 1934 (15 U.S.C. 78u-3) es modificada agregando al final lo siguiente:

“(f) AUTORIDAD DE LA COMISION PARA PROHIBIR A LAS PERSONAS PRESTAR SERVICIOS COMO
FUNCIONARIOS O DIRECTORES.- En cualquier caso de un procedimiento de cese y desestimiento bajo la
sub-seccién (a) la Comision puede emitir una orden para prohibir condicional o incondicionalmente, y
permanentemente, o por el periodo de tiempo que determine, a cualquier persona que haya violado la
seccion 10(b) o los reglamentos o regulaciones, de desempefiarse como un funcionario o director de un
emisor que tiene una clase de valores registrados de acuerdo con la seccion 12, o que es requerido de
presentar informes de acuerdo a la seccion 15(d), si la conducta de esa persona demuestra incapacidad para
prestar servicios como funcionario o director de tal emisor.”

(b) ACTA DE VALORES DE 1933.- La seccion 8(A) del Acta de Valores de 1933 (15 U.S.C. 78h-1) es
modificada agregando al final lo siguiente:

“(f) AUTORIDAD DE LA COMISON PARA PROHIBIR A LAS PERSONAS PRESTAR SERVICIOS COMO
FUNCIONARIOS O DIRECTORES.- .- En el caso de un procedimiento de cese y desestimiento bajo la sub-
seccion (a), la Comision puede emitir una orden para prohibir, condicional o incondicionalmente, y
permanentemente, o por el periodo de tiempo que determine, a cualquier persona que haya violado la
seccidn 17(a)(1) de los reglamentos o regulaciones, desempefiarse como un funcionario o director de un
emisor que tiene una clase de valores registrados de acuerdo con la seccidén 12, del Acta de Valores de 1934,
0 que es requerido de presentar informes de acuerdo a la seccidon 15(d), de esa Acta si la conducta de esa

persona demuestra incapacidad para prestar servicios como funcionario o director de tal emisor.”

Seccion 1106. SANCIONES PENALES INCREMENTADAS BAJO EL ACTA DE INTERCAMBIO DE
VALORES DE 1934

La seccion 32(a) del Acta de Intercambio de Valores de 1934 (15 U.S.C. 78ff(a)) es modificada -

(1) Borrando “$1,000,000, o encarcelando no mas de diez afios” e insertando “ $5,000,000, o encarcelado
no mas de 20 afios”; y

(2) Borrando “$2,500,000", e insertando * $25,000,000".
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Seccion 1107. REPRESALIAS CONTRA INFORMANTES

(a) EN GENERAL.- La seccidon 1513 del titulo 18, Cdédigo de los Estados Unidos es modificada agregando al
final lo siguiente:

“(c) Quienquiera que a sabiendas, con la intenciéon de tomar represalias toma una accién para perjudicar a
una persona, incluyendo interferencia con el empleo legal o probable de una persona, por proporcionar a un
funcionario una informacién verdadera referente a la comisidon o posible comisién de una infraccion Federal,

serd multado bajo este titulo o puesto en prisién por no mas de 10 afios 0 ambos.”.

DECLARACION EXPLICATORIA CONJUNTA DEL COMITE DE CONFERENCIA

Los gerentes de parte de la Camara y el Senado en la conferencia sobre los votos desaprobatorios de las dos
Camaras sobre la modificacion del Senado al proyecto de ley (H.R. 3763), para proteger a los inversionistas
mejorando la exactitud y confiabilidad de las revelaciones de la compafiia hechas de acuerdo a las leyes de
valores, y para otros propdsitos, someten la siguiente declaraciéon conjunta a la Camara y el Senado como
explicacion del efecto de la accion acordada por los gerentes y recomendada en el informe de conferencia
que se acompafia La modificacién del Senado tachd todo el proyecto de ley de la Camara después de la
clausula de entrada en vigencia e insertd un texto sustitutorio La Camara desiste de su desacuerdo a la
modificacién del Senado con una modificacidn que es sustitutoria para el proyecto de ley de la Camara y la
modificacion del Senado. Las diferencias entre el proyecto de ley de la Camara y la modificacion del Senado,
y la modificacién sustitutoria acordada en la conferencia son anotadas abajo, salvo correcciones menores,
conformando los cambios necesarios hechos por acuerdos llegados por los conferencistas, y cambios
menores. Los Gerentes de parte de la Camara y el Senado se reunieron el 19 y el 24 de julio del 2002
(presidencia de la Camara), y conciliaron las diferencias entre el proyecto de ley de la Camara y la
modificacion del Senado.

JUNTA.- El término “Junta” significa la Junta que supervisa la compafia de contabilidad publica establecida

bajo la seccién 101.
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