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Ley de OPAs en Sociedades Anonimas

SERGIO UNDURRAGA SAAVEDRA

Los tltimos acontecimientos econdmicos con diferen-
tes tipos de OPAs y OPAs paralelas parecen dejar
fuera de duda la conveniencia de tener algunas
reglas bdsicas en esta materia. La discusién de fon-

do es si debe o no haber OPAs obligatorias.

Las sociedades anénimas son una forma particular y
compleja de organizacién de la produccién y como
tales tienen caracteristicas especificas que no se de-
ben desvirtuar. Como toda entidad tiene ventajas y
desventajas, pero han llegado a convertirse en el
principal instrumento de inversién en la economia y
las acciones de estas sociedades en el principal

instrumento de ahorro en los mercados de capitales.

El valor econémico de una empresa se determina
por el valor de los ingresos futuros descontados a
una determinada tasa de descuento que incluye el
factor riesgo. Dependiendo de los flujos esperados
un inversionista puede estar dispuesto a pagar mds
por una empresa que su valor en bolsa. Este mayor
valor es funcién de la propiedad de los activos tan-
gibles e intangibles que generardn los flujos de in-
gresos futuros. Es, en consecuencia, un valor asigna-
do al patrimonio y como tal pertenece a todos los

accionistas.

@ Si existe un controlador y quiere obtener un precio

mayor al que corresponde al valor patrimonial, el
potencial comprador tal vez pueda pagarlos si re-
duce el valor de lo que es pagado al resto de los
accionistas. El mayor valor que obtiene el mayorita-
rio sélo se da porque puede bloquear el negocio,
pero no porque esté en la naturaleza de la socie-

dad anénima.

El proyecto sobre OPAs se justifica porque tiende a
asegurar que el valor asignado al “patrimonio” be-

neficia a todos los duefios de ese “patrimonio”.

En los principales mercados de capital existen legis-
laciones sobre OPAs, las que han contribuido a su
buen funcionamiento y a asegurar la liquidez de

esos mercados.

En relacién al proyecto que estd actualmente en el
Parlamento, se sugiere que el limite de 20% para
gatillar la OPA obligatoria sea elevado a 30% para
sociedades con capitales inferiores a US$ 500 mi-
llones. De igual forma se sugieren algunos otros
cambios de modo de perfeccionar este necesario

proyecto.
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|. Origen histérico

Los Gltimos acontecimientos econémicos, con
dos OPAs paralelas, parecen dejar fuera de toda
duda la conveniencia de tener algunas reglas bdsi-
cas en esta materia. La discusién de fondo es si debe
o no haber OPA obligatoria.

El tema de la OPA esta asociada a la natura-
leza y caracteristicas de la sociedad anénima. En
efecto, la sociedad anénima es la Gltima etapa y la
mdés compleja, en las distintas formas de organiza-
cién de la produccién. En la “historia econémica”,
en las primeras etapas del desarrollo, la empresa fue
bdasicamente agricola y familiar, el comercio o la
industria artesanal siguen miles de afios después y
mantienen hasta finales de la Edad Media su carac-
teristica de negocio individual y personal.

En el periodo preindustrial surgen algunas
formas de consorcio, principalmente comercial y na-
viero. Mds tarde aparecen los consorcios de segu-
ros. Estas organizaciones estaban estructuradas para
una operacién o negocio de corto plazo, con hori-
zonte de tiempo determinado y luego “la asocia-
cién” desaparecia y se volvia a crear para una aven-
tura parecida, con los mismos o diferentes participes.

La conveniencia de asociaciones mds perma-
nentes lleva a la creacién de sociedades. En un
principio estas sociedades no eran “limitadas” y los
duefios concurrian con todos sus haberes en caso de
que el negocio fracasara. La banca y los seguros
fueron organizados inicialmente de esta manera.
Todavia quedan “los names” en el Lloyd de Londres.

La aparicién de la sociedad limitada tiene la
ventaja de que los socios arriesgan sélo el capital
aportado. Esto permite el fuerte desarrollo de este
tipo de empresas.

Sin embargo, el desarrollo industrial lleva a la
necesidad de acumular grandes capitales y la socie-
dad limitada solo funciona relativamente bien cuan-
do la cantidad de socios es pequefia. Uno de los
problemas de la sociedad limitada es la transferen-
cia de los derechos de propiedad. Generalmente
esto obligaba a modificar la sociedad, lo que gene-
raba toda clase de problemas o incluso hacia nece-
sario disolverla.

De esto surge la conveniencia de crear un
sistema de “derechos transferibles” que permitiera a
los inversionistas vender y a la empresa sobrevivir en

el tiempo.  Ello da origen a la sociedad anénima.
Con distintas formas legales surgen en Europa y lue-
go en Estados Unidos y dan origen a las Bolsas de

Valores.

Principios de la
Sociedad Anénima

. Asociacién de personas para explotar un ne-
gocio o actividad en forma organizada.

. Se delega la administracién en un Directorio
y un Gerente.

. Cada accién tiene los mismos derechos y obli-

gaciones. Las acciones responden sélo por
el capital aportado.

J Las acciones son transferibles sin autorizacio-
nes de otros accionistas.

La creacién de Sociedades Anénimas da ori-
gen a conflictos y en varios paises se legisla para
proteger a los accionistas minoritarios o que no parti-
cipan directamente en la administracién de la socie-
dad.

Se establecen requisitos obligatorios de infor-
macién, balances anuales, juntas de accionistas,
quérum calificados para ciertas materias, se legisla
sobre conflictos de interés, etc. Los paises sajones
han ido a la vanguardia de estas legislaciones.

La Sociedad Anénima ha permitido la acumu-
lacién de grandes capitales para financiar el desa-
rrollo tecnolégico del presente siglo.

. En Chile, en los afios 60, se modificé la Ley
de Sociedades Anénimas para fomentar el
desarrollo de estas sociedades y dar mayor
proteccién al inversionista minoritario.

. En los afios 80 se volvié a modificar y se
establecié una legislacién similar a la exis-
tente en paises mds desarrollados. En el pro-
yecto se incluia una norma general sobre
OPAs que desgraciadamente no se aprobé
porque se estimé muy compleja.

El sentido general de la legislacién tanto “so-
bre Sociedades Anénimas” como de “la Ley de Valo-
res” ha buscado proteger al inversionista minoritario
y evitar excesos o abusos que puedan ademds de
dafar a los inversionistas y desprestigiar el instrumen-
to accionario como mecanismo de inversién de largo
plazo.
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La modernizacién de esta legislacién y la
aparicién de importantes inversionistas institucionales
llevé a que el mercado chileno fuera uno de los mas
desarrollados en relacién a la economia del pas.

En efecto, el patrimonio bursétil llegd a ser
igual al 80% del PGB, relacién que es superior a la
existente en Alemania, Francia y Espafia, para men-
cionar algunas importantes economias. Las acciones
de sociedades anénimas han sido “un instrumento”
muy importante en el desarrollo del mercado de
valores chileno.

La teoria del valor del control

Se ha sostenido que con la Ley de OPAS se
estaria expropiando al mayoritario un valor intangi-
ble que es el valor de control. Sin embargo, en los
casos mds discutidos la valorizacién del control ha
superado toda légica y ha sido de facto una expro-
piacién de riqueza a los accionistas minoritarios.

Andlisis del valor de
compra de una empresa

Toda la teoria financiera actual se basa en el
principio de que el valor econémico de una empresa
se determina por el valor de los flujos futuros —des-
contados a una determinada tasa de descuento o
interés (que incluye el factor riesgo).

Existen por lo tanto dos variables:

J—

Flujos futuros
2. Tasa de interés

a) Con respecto a los flujos futuros las estima-
ciones pueden diferir entre inversionistas:
e Se puede ser mds optimista, menos opti-
mista
e Se pueden asignar valores diferentes a
“la probabilidad de ocurrencia” de cier-
tos eventos, crisis econdmicas, variacio-
nes en el tipo de cambio, cambios tecno-
l6gicos, efc.
e Se puede cdlificar o valorar en diferente
forma la administracién de la empresa.
b) Con respecto a la tasa de descuento, ella
estd muy influenciada por la tasa de interés
del mercado y el riesgo de la empresa y el
mercado en que la empresa opera.
Por ejemplo, los negocios mineros que son

riesgosos se descuentan a tasas muy superio-
res a las de un negocio de distribucién eléc-
trica.

Dado que la tasa de interés en Chile ha sido
histéricamente alta con respecto a otras eco-
nomias hay un incentivo para que el extran-
jero esté dispuesto a pagar més por un ne-
gocio.

También existe el caso en que se adquiere
una empresa para fusionarla con otra y obte-
ner economias de escala, o para aprovechar
un canal de distribucién o simplemente para
sacar a un competidor del mercado, efc.

De lo anterior se deduce que alguien puede
estar dispuesto a pagar un precio mds alto que “el
valor bolsa” para adquirir una empresa. Esto es lo
que legitimamente podria llamarse premio de con-
trol. Este mayor valor es funcién de la propiedad de
los activos de la empresa, tanto tangibles como intan-
gibles que generardn los ingresos futuros. Son, en
consecuencia, un valor asignado a un patrimonio y
como tal pertenecen a todos los accionistas.

Tratdndose de acciones, por definicién el com-
prador es indiferente a quien le compra y, en conse-
cuencia, estd dispuesto a pagar a quien le quiere
vender. De hecho, en una operacién de compra por
bolsa, ni el comprador ni el vendedor saben a quién
le estdn comprando o vendiendo.

Hay bésicamente dos tipos de inversionistas:

a) Los inversionistas pasivos que no se interesan
en administrar la compafia. Estos son las AFP,
compaiiias de seguros, fondos de inversién y
la mayoria de los pequefos inversionistas.

b) Los inversionistas de industria que estdn inte-
resados en administrar y que se interesan en
participar activamente en una compaiia.

* El inversionista pasivo compra y vende a
precios de bolsa.

* El inversionista industrial si quiere adqui-
rir una influencia significativa se enfrenta
al problema de disefiar una estrategia de
compra que le permita adquirir una pro-
porcién importante del capital en un pla-
zo deferminado.

- Puede hacerlo comprando de a poco
en el mercado con el riesgo de hacer
subir el precio de la accién sin alcan-
zar el monto necesario que desea ad-
quirir.
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- Puede hacer una OPA
- Puede negociar con los mayores ac-
cionistas

En los mercados desarrollados donde la so-
ciedad tiene propiedad muy dispersa la estrategia es
comprar inicialmente en bolsa y hacer OPAs.

En mercados menos desarrollados como el
chileno, en general hay una mayor concentracién y
es conveniente para el comprador buscar un acuer-
do con los accionistas mayoritarios.

La mayoria de las empresas chilenas, salvo
unas pocas que se colocaron como capitalismo po-
pular, estdn relativamente concentradas.

De esta circunstancia surge la discusién “so-
bre el valor del control”.

Sin embargo, si como hemos definido inicial-

mente:

12 El comprador valora la empresa en un deter-
minado monto y de ello resulta un precio por
accidn,

2° El comprador es indiferente a quien le com-
pra,

Se concluye que el comprador estaria dis-
puesto a pagar el mismo precio por accién a todos
los accionistas que quisieran venderle.

Cuando hay un controlador y éste pide un
mayor precio por su accién, el comprador esta en-
frentando un dilema si le paga mds que el precio al
cual él valora la accién, deberia forzosamente po-
gar menos por el resto de las acciones.

En consecuencia, “el derecho de veto del
mayoritario” tiene valor en la medida que se pueda
reducir el valor que podrian percibir el resto de los
accionistas minoritarios. Si bien ha habido una préc-
tica comercial al respecto, esto no esta claramente
justificado y, como se verd, atenta en el largo plazo
con el desarrollo de la sociedad anénima y con el
desarrollo del mercado.

Podemos deducir que aqui hay un “premio al
controlador” que es distinto al mayor valor que se
pagaria de acuerdo a la valoracién econémica de la
empresa que ya hemos definido como premio de
control.

Ley Chilena
(Ley 18.046)

. En la Ley chilena el principio general de la
sociedad anénima es que el capital social
estard dividido en acciones de igual valor.
Si hay series, las acciones de la misma serie
deberdn tener igual valor (articulo 11).

. Cada accionista dispondrd de un voto por
accién que posee (articulo 21). Se pueden
contemplar series con derecho a voto limita-

do.

. No podrén establecerse series con voto mdl-
tiple. (articulo 21)

. Se prohiben acciones de industria y de orga-
nizacién (articulo 13).

. Los dividendos o repartos de utilidad se pa-
gan a prorrata de las acciones.

. Los aumentos de capital otorgan derecho pre-

ferente de suscripcién a prorrata de la accio-
nes que se posean.

. También cuando una sociedad quiebra o tie-
ne pérdidas, la pérdida o el menor valor del
capital se reparte por igual a los accionistas.

. Los accionistas corren los mismos riesgos y

reciben los mismos beneficios, sean mayorita-
rios o no.
Todos estos hechos, esenciales a una socie-
dad anénima, se basan en el principio de
que cada accién es igual a la ofra (con la
excepcién de detalles particulares en el caso
de las series).

. No existe ninguna norma que obligue al ac-
cionista mayoritario a indemnizar al minorita-
rio en caso de quiebra o de menor valor de
la compafiia (por causas que no sean dolo-
sas). Si existieran estas obligaciones el pre-
cio por control se justificaria, pero probable-
mente no existirian sociedades anénimas.

En consecuencia, el eventual mayor valor del
mayoritario “sélo se da” porque puede bloquear el
negocio. No porque estd en la naturaleza de la
sociedad anénima.

Por otra parte existe lo que se llama “ganan-
cia de capital” por desarrollar exitosamente una acti-
vidad. En el caso de la sociedad anénima esto es
posible por la concurrencia de muchos inversionistas
que toman un determinado riesgo, reinvierten utilida-
des, concurren a aumentos de capital, etc. Esta ga-
nancia de capital normalmente se realiza cuando se
vende el negocio y estd dada no sélo por los flujos
presentes si no también por la valorizacién de una
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suma de intangibles como marcas y participacién de
mercado, tecnologia, reservas de minerales, efc.

Al existir discriminaciones de precio o de opor-
tunidad en la venta, el accionista minoritario puede
ser privado de una ganancia legitima.

He insistido en estas normas porque sin ellas
no habria sociedades anénimas y, también, porque
la discusién que se ha dado en la prensa ha pretendi-
do asignar una especie de derecho de propiedad, a
mi juicio inexistente a un grupo determinado de ac-
cionistas.

Debe tenerse presente que en nuestra legisla-
cién “la ley” cubre muchos de los aspectos que en el
sistema sajén formarian parte de un contrato, de
manera que el reglamento de la sociedad més la ley
general, constituyen un contrato en el que los accio-
nistas participan por adhesién. Es de la esencia de
ese conifrato que “mi accién” es igual a la de “mi
vecino”.

Es cierto que, como en todos los casos com-
plejos, hay situaciones que parecen escapar a la
regla general o en las que la regla general no resulta
perfecta. Pero hay que tener cuidado de no olvidar-
se de que la sociedad anénima es una forma particu-
lar de organizacién econdémica con ventajas y des-
ventajas, pero también con caracteristicas esencia-
les. Si estas se pierden, la validez de “las acciones”
como instrumento de inversién se desvirtta.

Caricaturizando las cosas, se podria decir
que en Chile se estd confundiendo las caracteristicas
de la sociedad anénima y creando un monstruo en la
que el inversionista mayoritario tiene todas las venta-
jas de la sociedad limitada y el minoritario todas las
desventajas de la sociedad anénima.

El caso chileno

Dijimos que en Chile hay pocas sociedades
andnimas verdaderamente andénimas, esto es, no con-
troladas. Casi todas por su historia y tamafio tienden
a tener un grupo controlador. Dependiendo de la
diversificacién de la propiedad, “el control de la
administracién” se puede obtener con 20%-25%
del capital si el capital es muy disperso y hasta con
51% si el capital no esta disperso en muchos accio-
nistas.

Una objecién a la existencia de OPA obliga-
toria es que dificultaria el desarrollo del mercado de
capitales.

Yo creo que esto no serd asi. Por lo demds, la
experiencia de los grandes mercados internaciona-
les asi lo demuestra.

El fenémeno de las tomas de control como
“algo normal”, es relativamente nuevo en Chile. Sélo
ha sido significativo en los Gltimos tres o cuatro afios.

Como en varias sociedades se ha producido
tomas de control que no han beneficiado y en algu-
nos casos ha perjudicado seriamente a los minorita-
rios, lo que se observa hoy dia es una pérdida de
interés por invertir en las empresas medianas. Esto
ha generado una creciente iliquidez, lo que acentia
el fenémeno.

Una razén es que hoy se percibe como mu-
cho mds riesgoso invertir en sociedades controladas
o semicontroladas. El accionista teme que por cam-
bios de control, su accién se pueda tornar todavia
més iliquida. Esto ha generado una creciente desva-
lorizacién de estos activos. Por otra parte el accionis-
ta percibe como poco equitativo el que no tenga
acceso a precios que reflejan la legitima ganancia
de capital a la que tiene derecho.

Se comenta también que serd mucho mds
dificil abrir empresas. Lo efectivo en este punto es
que si alguien abre su empresa, generalmente estd
colocando las acciones a un valor superior al valor
de libros obteniendo un premio por su inversién vy si
lo hace, lo hace en consideracién de que una empre-
sa mdés capitalizada serd menos riesgosa (porque
pagaré deuda) o podrd crecer mds rapido (porque
tendrd mds capital para comprar equipos y acceder
a oportunidades de negocio fuera de Chile, etc.) Es
decir, el aumento de capital via acciones nuevas,
valoriza la empresa y con ello, valoriza el patrimonio
del accionista mayoritario.

Por lo tanto, se entiende que el accionista
mayoritario al abrir su empresa ha recibido un bene-
ficio mayor que si mantuviera el control total. Cobrar
un premio de control adicional, sobre todo si
esto puede desvalorizar al inversionista que lo ayudé
a elevar el valor de la empresa parece algo exage-
rado.

Por ofra parte se debe reconocer que al com-
prar en un solo paquete un porcentaje significativo
de la propiedad, el comprador reduce su costo de
adquisicién, puede materializar mds répido su ope-
racién y corre menos riesgos, lo que podria justificar
un pequefio sobre precio.

Se ha planteado también que existiria una
limitacién al derecho de propiedad o que al menos
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el tratamiento del tema OPA obligatoria deberia te-
ner quérum calificado. Dado que no soy abogado
me es dificil abordar el tema. Por eso me parece
aconsejable separar el proyecto dando un trdmite
diferente a la OPA voluntaria y a la obligatoria. Esto
simplemente para evitar que la ley se empantane, ya
que es urgente fener normas generales y la mayoria
de las otras modificaciones del proyecto tiende a
corregir ofras deficiencias del mercado de valores.

Mi recomendacién es aprobar una legisla-
cién sobre OPA:s.

Pero sugeriria una variacién de los limites en
funcién de la realidad prdctica del mercado chileno.

En general, mientras mayor sea el valor de
una empresa o su patrimonio bursdtil, mayor es la
cantidad de accionistas y menor el porcentaje de
acciones que oforga confrol. En este caso el umbral
de 20% para gatillar una OPA es razonable.  El
grupo mayoritario podria vender en una primera
etapa 20% y en una segunda etapa entfraria a ven-
der a prorrata con los demds accionistas. Si tuviera el
30% de acciones de la sociedad, y el adquiriente
desea alcanzar el 40% de control, estaria vendiendo
primero un 20% y luego 20% del 10% restante, o
sea 22%, el restante 8% deberia venderlo en bolsa.
En la préctica estaria vendiendo en OPA 73% de su
activo, en tanto que el minoritario estaria vendiendo
sélo 20% de su activo.

Se pueden hacer muchos juegos de cifras,
pero en lo substancial el proyecto de OPA no estd
castigando al mayoritario. Pero si nos movemos de
las grandes empresas, que son menos de 100 en
bolsa, nos encontramos con una realidad diferente y
es que el control de hecho requiere a lo menos el
30%. En general estas empresas tienen menos accio-
nistas y la propiedad estd mds concentrada.

Mi recomendacién seria que para empresas
cuyo patrimonio bursdtil sea inferior a US$ 500 mi-
llones, el umbral que gatilla la OPA sea 30%.

En el tema de la OPA diversos abogados han
sugerido que una manera de evadir las normas del
proyecto seria trasladar al extranjero paquetes de
control con lo cual se burlarian el propésito de la
Ley. Este es un tema que debe ser analizado, ya que
es relativamente fécil constituir sociedades en el ex-
tranjero.

Ofra alternativa seria transformar todas las
acciones en ADRs, ya que se puede hacer una OPA
en USA sin hacerla en Chile.

El articulo 185 del proyecto establece como
limite de compra para los mayoritarios 1% al afo, lo
que parece poco realista y exagerado.

Il. Otros aspectos de la Ley

Normas generales sobre OPAs sean obliga-
torias o voluntarias.

Se crea un titulo XXIV en la Ley 18.045 que
define la oferta piblica de adquisicién de acciones,
establece obligatoriedad de la oferta piblica para
adquirir més del 20% de la sociedad (ya discutido),
se establecen normas de informacién (prospecto),
garantias, etc.

En general, estas normas son similares a las
que rigen en ofros mercados y corresponden a prdc-
ticas razonables en este tipo de operaciones.

Hay algunos temas especiales que requerirdn
mds andlisis:

1) Es posible hacer OPAs competitivas como las
ocurridas en el reciente caso de Endesa, pero
son precisamente las complicaciones que se
generaron con esa OPA las que hacen pen-
sar que el mecanismo debiera estar mejor
definido para hacer las ofertas perfectamen-
te comparables.

2) Previo a la oferta piblica para la toma de

control deberd informarse al pdblico, las bol-
sas y la Superintendencia con a lo menos
cinco dias hdbiles de anticipacién.
Este plazo parece muy corto. La idea es que
el proceso sea lo mds transparente e infor-
mado posible. En la préctica, deberdn parti-
cipar muchas personas para implementar el
evento. Esto dard posibilidades de que en el
proceso se filire la informacién. Por otra par-
te existen ADRs, lo que requiere un tiempo
importante para comunicarse con estos inver-
sionistas.

3) Se establecen limitaciones al Directorio para
impedir “poisson pills”, tales como proponer
a una Junta de Accionistas: fusiones, divisién
de capital, disolucién, variaciones de capital,
cambio de preferencias, enajenar bienes que
representan mds de 5% del activo, incremen-
tar el endeudamiento en mds de 10%.
Estas normas también son razonables y se
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4)

5)

encuentran en ofras legislaciones. Sin em-
bargo, debe analizarse el caso de que se
utilice la OPA para impedir o entorpecer al-
guna venta de activos o eventuales fusiones,
que por si mismas pueden ser perfectamente
legitimas.

El Directorio, dentro de tres dias hdébiles de-
berd preparar un informe escrito en el cual
emitiré opinién fundada acerca de la conve-
niencia o inconveniencia de la oferta para
los accionistas. Cada Director deberd reve-
lar cualquier informacién Util o relevante que
posea, asi como indicar si tiene algin interés
directo o indirecto en la operacién.

Este informe deberd ser entregado dentro de
3 dias desde la publicacién de la oferta.
Este plazo es muy corto. Lo mds relevante
serd una opinién sobre el precio ofrecido por
accién.  Es dificil lograr acuerdos de esta
naturaleza. Se podria establecer que con un
plazo no mayor a diez dias el Directorio ob-
tenga de un tercero calificado una valoriza-
cién de la empresa. Este método es mds
neutral y los directores pueden dar su opi-
nién, basados en una opinién “no interesa-
da” en el tema.

Si como consecuencia de una OPA la socie-
dad no sigue calificando como sociedad ané-
nima abierta, los accionistas podrdn ejercer
derecho a retiro (art. 197). Por ofra parte
en el articulo 185 se establece que si la ad-
quisicién de acciones permite alcanzar o su-
perar el 80% de las acciones, la oferta de-
berd extenderse a todos los accionistas. Am-
bos articulos parecen ser contradictorios.

Un criterio posible es establecer que alcan-
zado el 80% de control, los accionistas po-
drén optar por el derecho a retiro al valor
de la OPA o el valor de retiro que establece
la ley en este caso, segin cudl de los dos le
resulte mds conveniente.

e El proyecto no contempla un mecanismo
de cierre automdtico de las sociedades.
Por ejemplo, si se pasa del umbral de
80% a oftro superior, el controlador de-
berfa poder cerrar la compaiiia (esto ocu-
rre en varios mercados), es decir, los ac-
cionistas minoritarios estarian obligados
a vender. El pago deberia ser a lo me-
nos el de derecho a retiro u ofro que sea
equitativo.

e El proyecto de ley abarca otros temas
que no serdn analizados, ya que no son
directamente atinentes al tema de la OPA;
sin embargo, es conveniente destacar la
modificacién al articulo 20 de la Ley
18.046, que en el proyecto establece “los
estatutos de las sociedades anénimas que
hagan oferta publica de sus acciones, no
podrdn contener preferencias o privilegios
que otorguen a una serie de acciones,
una preeminencia en el control de la so-
ciedad”.

Esta norma es importante, ya que es consis-

tente con la norma que prohibe las acciones

con voto mdltiple. A través de privilegios
concedidos a una serie se puede establecer
una forma equivalente al voto mdltiple.

No tratado en la Ley

Un tema no planteado en esta ley y que
puede ser relevante se refiere a las sociedades hol-
dings, esto es, aquellas que invierten preferentemente
en determinadas acciones para mantener el control
de una empresa. En el caso de una OPA por el activo
subyacente de un holding, deberia darse a los accio-
nistas de ese holding un derecho a retiro en especies,
esto es, en acciones del activo subyacente. Para esto
se requerirdn normas mds explicitas en la ley de
Sociedades Anénimas y un tratamiento tributario que
sea expedito. En la mayoria de los casos no hay
problema tributario real (esto es, evasién o elusién
de impuestos), ya que si los accionistas del holding
venden o mantienen el activo subyacente, los efectos
tributarios se generan cuando las utilidades efectiva-
mente se realizan; sin embargo, la claridad que tie-
nen las normas del S.1.I. cuando se trata de una caso
de reorganizacién industrial no se aplican de igual
manera cuando los beneficiarios son accionistas mi-
noritarios, sean estas personas naturales o juridicas.

. Existen dos temas adicionales que no forman
parte de las normas sobre OPAs, pero que
estdn incluidas en el proyecto de ley y que
por su gravedad merecen al menos una voz
de preocupacién. En ambos casos se trata
de reformas a la Ley de Sociedades Anéni-
mas (18.046) y son:
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a)

b)

Modificacién al articulo 44 que se refie-
re a actos o contratos realizados entre la
sociedad y un director o parte relaciona-
da, que como se sabe, estén estrictamen-
te reglamentadas. Se agrega un inciso
(d) segin el cual “en caso de demandar-
se perjuicios.... Corresponderd a la parte
demandada probar que el acto o contra-
to se ajusté a condiciones de mercado...”.
Esta norma es contraria a todo el ordena-
miento juridico que establece que el que
demanda debe establecer los cargos y
las pruebas correspondientes. Dejar este
articulo en su actual redaccién puede dar
origen a abusos de toda indole.

Se establece un articulo 133 bis.

“Articulo 133 bis. Si resultare dafado el
patrimonio de la sociedad como conse-
cuencia de una infraccién a esta ley, su
reglamento, los estatutos sociales o las
normas que imparta la Superintendencia,
cualquier accionista o cualquiera de los

directores de la sociedad podrén deman-
dar la indemnizacién de perjuicios a quien
correspondiere, en nombre y beneficio de
la sociedad. Las costas serdn pagadas a
la parte demandante y no podrén de for-
ma alguna, beneficiar a la sociedad.

Las acciones contempladas en este articu-
lo, son compatibles con las demds accio-
nes establecidas en la presente ley”.

Este articulo daria origen en Chile a lo
que se llama “class action” en la legisla-
cién americana.

Este tipo de accién ha sido considerada
negativa en muchos paises y da origen a
un negocio legal de demandar y luego
transar. No tiene sentido que un accio-
nista, con una accién, pueda iniciar este
tipo de accién legal que podria resultar
muy dafina para el resto de los accionis-
tas. Deberia suprimirse o al menos esta-
blecer el requisito de un porcentaje de
accionistas que sea relevante (5%). [T]




