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Regulacion del Mercado
del Control de Empresas

LUIS HERNAN PAUL

Vista la fuerte dindmica que se ha observado desde hace
algdn tiempo a la fecha en materia de cambios de propie-
dad en las empresas en Chile, resulta oportuno que el
Poder Ejecutivo esté impulsando reformas legales para
normar adecuadamente las ofertas piblicas de adquisi-
cién de acciones (OPAs), los gobieros corporativos, la
tenencia de acciones de propia emisién y ofros temas que
son relevantes para el correcto funcionamiento del merca-
do del control de empresas.

Sin embargo, hay un problema serio de enfoque en el
proyecto de reformas enviado por el Ejecutivo al Congre-
50, el cual no se ha resuelto debidamente con los cambios
acordados introducidos en la Comisién de Hacienda de
la Cémara de Diputados.

Las reformas a efectuar deberian orientarse a dar mayor
transparencia al mercado y penalizar los comportamien-
tos indebidos, y no tanto a prohibir ciertos tipos de inicia-
tivas y establecer procedimientos obligatorios en las ope-
raciones de cambio de control en las empresas.

Por ejemplo, el hecho que las OPAs sean una buena
forma para comprar paquetes de control en las compa-
fifas, no significa que es conveniente que éstas sean obli-
gatorias cuando se realizan este fipo de operaciones.

@ Tampoco tiene sentido forzar la existencia de comités de

auditoria, en la medida que ello puede generar divisiones
innecesarias en los directorios. Lo légico, como ocurre en
ofros paises, seria que los directorios por mutuo propio los
constituyan.

No hay que perder de vista, ademés, que el mercado
también penaliza los comportamientos indebidos por par-
te de los controladores, castigando el valor bursatil de sus
acciones y limitando su capacidad para levantar
financiamiento accionario a futuro. Por ello, aquellos que
expropian valor a los minoritarios se hacen a la larga
harakiri.

El enfoque correcto en materia regulatoria no estd en la
rigidizacién, sino que en la flexibilizacién del funciona-
miento del mercado del control de empresas. Se trata de
facilitar el proceso que conduzca a que las empresas, en
forma libre, queden en manos de los mejores duefios y
sean administradas por los ejecufivos mds capacitados
para desarrollarlas y aumentarles su valorizacién. El se-
guir este camino es la mejor forma de velar por los intere-
ses de los accionistas minoritarios y la experiencia del
mercado norteamericano asi lo demuestra
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El mercado del “control de empresas”, el cual
involucra todo tipo de compras, ventas, fusio-
nes y ofros tipos de operaciones de cambios
de propiedad en las empresas, ha venido
experimentando una fuerte dindmica desde
hace ya varios afios, lo que ha provocado
que se produzcan cambios importantes en el
comportamiento de los accionistas (controla-
dores y minoritarios), asi como también en
las regulaciones que se aplican en diversos

paises para normar este mercado.

Dado este contexto, resulta oportuno que el
Poder Ejecutivo esté impulsando reformas le-
gales para mejorar la regulacién de las ofer-
tas pdblicas de adquisicién de acciones
(OPAs) y el régimen juridico de la adminis-
tracién de las sociedades anénimas abiertas
(lo que se conoce en la literatura como las

normas de los gobiernos corporativos).

Por lo demds, es compartido el diagnéstico
que nuestro marco regulatorio en estas mate-
rias requiere ser adaptado al nuevo entorno
en que estd operando el mercado de capita-
les, el cual es diferente al que existia hasta
hace poco tiempo en Chile y al que existe
hoy en otros mercados de capitales més de-

sarrollados que el nuestro.

Hay que advertir, sin embargo, que hay un
problema serio de enfoque en el proyecto
de reformas sobre OPAs y Gobiernos Corpo-
rativos que fue enviado a fines de 1998 por
el Ejecutivo al Congreso, el cual no se ha
resuelto debidamente con los cambios acor-
dados recientemente en la Comisién de Ha-

cienda de la Cdmara de Diputados.

5.

Los principios claves que deben guiar la re-
gulacién en estas materias pienso que son
los de dar transparencia al mercado y pena-
lizar los comportamientos indebidos, y no tan-
to el de prohibir ciertos tipos de iniciativas y
en cambio obligar al seguimiento de proce-
dimientos preestablecidos en las operaciones

de cambio de control en las empresas.

El recurso de las prohibiciones y las obliga-
ciones puede justificarse en materias especifi-

Cas, pero no como norma generol.

Siguiendo los principios antes planteados,
pueden resultar valiosas propuestas como
aquella que establece un plazo minimo para
las OPAs, en la medida que con ella se bus-
ca que los inversionistas tengan el debido
tiempo para informarse y adoptar sus deci-

siones cuando se les hace una OPA.

En cambio, no se entiende la necesidad de
obligar a las compahias a tener un comité de
auditoria constituido por directores no elegi-
dos con los votos de los accionistas controla-
dores, en la medida que ello genera divisio-
nes innecesarias que atentan en contra del

correcto funcionamiento de los directorios.

La figura de los comités de auditoria, en otros
paises, no se impone sino que se utiliza en
forma libre, sin que se limite, ademds, en for-
ma tan absoluta quienes pueden integrarlos.
La indicacién acordada en el Congreso en
cuanto a que exista un integrante de los con-
troladores es un paso en la direccién correc-
ta, pero sigue siendo extrafio el hecho que
estos comités sean obligatorios. Por lo de-

mds, no hay que olvidar que el mercado pre-
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mia a las compafias que imponen buenas

prdcticas empresariales.

De igual forma, es cuestionable la propuesta
de forzar OPAS cada vez que se efectien
transacciones en representacién de una so-
ciedad o persona que tiene mds del 20% (o
30% tal como se acordd recientemente) de

las acciones de una S.A. abierta.

Si lo que se estd buscando es normar las
operaciones que involucren cambios de con-
trol, seria preferible distinguir distintos niveles
segin el grado de concentracién de la pro-
piedad de la empresa en cuestién, ya que el
nivel establecido podria ser bajo en empre-
sas muy desconcentradas y muy alto en em-

presas muy concentradas.

Incluso es razonable ir mdés allé y cuestionar
si verdaderamente es adecuado que las ope-
raciones de cambio de control tengan que
hacerse necesariamente via OPAs. En efecto,
no hay que confundir el hecho de que las
OPAs sean una buena forma para comprar
paquetes de control en las compafias, con
la conveniencia de que sean obligatorias

cuando se realizan este tipo de operaciones.

El uso obligado de OPAs a prorrata implica
repartir el premio de control entre todos los
accionistas, en circunstancias que se trata de
un derecho propio de los controladores, tal
como su nombre lo indica. Si este derecho
no se respeta los controladores van a buscar
formas indirectas de cobrar por su control, lo
que va a dificultar los cambios de control en

las empresas.

Esto es delicado, ya que se ha demostrado
en el extranjero que es beneficioso, para efec-
tos del desarrollo econémico, que exista un
marco adecuado en el que la propiedad y el
control de las empresas puedan ser traspasa-
dos libremente a través de operaciones de

fusiones y adquisiciones.

Una iniciativa fundamental para lograr este
objetivo en Chile, junto con la existencia de
una adecuada legislacién de OPAs y Go-
biernos Corporativos, es la de efectuar los
cambios legales correspondientes para que
las empresas puedan tener acciones de su
propia emisién, de modo tal que las adquisi-
ciones de empresas se puedan cancelar con
acciones y los ejecutivos y empleados pue-
dan ser compensados con opciones de ac-

ciones de las compaiiias donde trabajan.

El correcto funcionamiento del mercado del
control de empresas en Estados Unidos es
uno de los factores claves que ha hecho po-
sible que las empresas norteamericanas lo-
gren un incremento significativo en su valor
de mercado y su competitividad en los dlti-

mos anos.

Por ofra parte, debe tenerse presente que en
los mercados de capitales mds desarrollados,
el premio por control no se relaciona mayor-
mente con las posibilidades de expropiacién
de valor a los accionistas minoritarios, sino
que con la posibilidad que otorga al com-
prador de disminuir el riesgo en la toma de
control de una compaiiia. Por lo mismo, es
que el premio por control no debiera repre-
sentar un porcentaje muy significativo del va-

lor total de un paquete controlador.
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Distinto es el concepto del premio sobre el
valor bolsa, el cual se justifica en la posibili-
dad de que un nuevo controlador de un ma-
nejo més eficiente a una compadia mal ad-
ministrada. Dicho premio si puede ser en al-
gunos casos significativos y es justo que lo
reciban tanto los controladores como los mi-

noritarios.

El perjuicio potencial que se puede generar
a los accionistas minoritarios en las operacio-
nes de cambio de control, se minimiza en la

prdctica por dos vias.

En primer término, la regulacién debe incluir,
como principio, penalizaciones a la expro-
piacién de valor de los minoritarios por parte
de los controladores, aun cuando ésto a ve-

ces pueda resultar dificil de probar.

En segundo término, el propio mercado tam-
bién penaliza a los agentes que incurren en
este tipo de comportamiento, generdndoles
un fuerte perjuicio patrimonial, via la asigna-
cién de un menor valor bursdtil a sus accio-

nes, y también deterioro en su imagen.

En el mundo empresarial, el valor bursétil se
estd transformando en una herramienta clo-
ve, tanto para los inversionistas minoritarios
como los controladores, ya que las acciones
propias son, en los mercados mds desarrolla-
dos, el principal mecanismo de pago que
utilizan las empresas para crecer a través de

operaciones de fusiones y adquisiciones.

Los empresarios que no estédn tomando en
consideracién esta nueva dindmica en su in-

teraccién con los inversionistas y los merca-
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dos de capitales en general, estédn destina-
dos a quedar fuera del juego. Por ello, los
controladores que expropian valor a los ac-
cionistas minoritarios, se hacen a la larga un
harakiri, ya que no sélo destruyen valor de
terceros sino que también el propio, ademds
de limitar su capacidad para levantar finan-

ciamiento accionario a futuro.

En conclusidn, creo que lo que se requiere
en Chile, mds que llenarnos de prohibiciones
y obligaciones para efectos del control de
las empresas, es adoptar iniciativas que lle-
ven tanto al mercado como a los regulado-
res a penalizar los comportamientos indebi-

dos.

Para permitir al mercado hacer su trabajo, lo
mds importante es que se desarrollen meca-
nismos para que éste cuente con informacién

suficiente y oportuna.

El énfasis en materia de regulacién, por su
parte, no debe estar en la rigidizacién, sino
que en la flexibilizacién del funcionamiento
del mercado del control de empresas. Se tra-
ta de facilitar el proceso que conduzca a
que las empresas, en forma libre, queden en
manos de los mejores duefios y sean admi-
nistradas por los ejecutivos mds capacitados
para desarrollarlas y aumentarles su valori-
zacién. El seguir este camino es la mejor for-
ma de velar por los intereses de los accionis-
tas minoritarios y la experiencia del mercado

norteamericano asi lo demuestra. [




