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’7 Fara que ¢l mercado
de valores funcione
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imprescindible que los
inversores ackliaen
debidamente informados
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puesta a su disposicion

sea confiable
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1. Algunas consideraciones
preliminares

Este frabajo fiene come pro-
pasito examinar la ransparencio en
el use de la informacién comeo
método esenciol comin empleado
por las normas de conducta del
mercado de valores, ol igual que las
disposiciones sobre buen gobierno
corporative de las sociedodes
andnimas, con la finolidod de lograr
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los obijetivos que les son propios?. Asi, el andlisis se basa funda-
mentalmente en los normes de conducta intraducidas por la Llay n®
19301, publicada en el Diario Oficial &l 19 de marzo de 1994, que
medifica diversos cuerpos legales relatives o (i} & mercodo de valores:
(ii] la administracién de fondos mutucs, de inversién v de pensicnes:
lili) los compafijas de seguros y (iv] o ofras maferios que sefiala o
nermativo y que agrega el fitule XX a la Ley n.* 18045 sobre Mercade
de Volores, con lo cual se sistematiza una serie de disposiciones sobre
informacidn privilegioda?

De igual manera, el estudio se fundamenta en la ley n.® 19705
requila los Ofertas Publicos de Adguisicicn de Acciones y establece of
Régimen de Gobiernos Corporativas —en adelante, ley de Opos—
Publicada en el Diaric Oficial del 20 de diciembre del 2000, esio
preceptiva madifics la Ley n.” 18045 sobre Mercado de Volores —en
adelante, LMV~ y la Ley n.° 18.046 sobre Sociedadss Andnimas?
—en adelante, LSA—, Esta normativa tiene por objets resguardar
institucionalmente los derechos de aquellos que intervienen en el mercade
de valares, o fravés de las normas de conducta sabre iren sparencia en e
usc de la informacidn que se examinardn en este ensoyo,

En efecto, estas leyes vienen o reforzar los principios rectores
que inspiran e informan el derecho del mercodo de valores chilena,

2 lo eloboracicn de este robaje se ho basada, parclalmente, an la estrocturo wilizado
por Alberie Jovier Tl:l[-"iﬂ Hermida an w orticulo Marmas da condicia an al mercads da
vaares y gobisrno canponthvg de las sociedades cofizadas —an: Dorache de Sociadadas
Andnimas Cotizodas, Editorial Thomsen v Ananzadi, b 1, Movgesa: 2006, pp. 1381-
1404 —_ pero aplicoda o la legislacicn chilens. Se rolg sole de ura remisian pancial
#n otencitn @ que of ouler onolizo al dmbile de IMersccian antre ambas conjundos
narmalivos desde bss puntos de visks de su mlodo esencial, objefivas, sijehos v cspocks
soonomico. Esto mepasicidn, por su porte, w2 imitorg o anolizes ol métods asencial
empleods por ambos, come b 65 la Fansparancio en o uss de b irformasidn,

3 "leaueva legislocidn, que loma como gjampla, con may peoas divergancios, of modeks
narleamancane, persigue como obijative b igualdad y fransparaness sn el mercado de
walonad, sancionondo a quien menipula o afenla confra su correcio hncianamiensa”
—Prado Pugn, A, Acerca dal concapts de inkormosidn privilagioda en el mercodky da
valores chilana; s oleonce, contemids y Wenites. En; Revisia Chileng da Barecha, val,
30, 0" 2, Seccidn Fsudios, Sontiaga: 2003, p, 242~

4 laleyn® ) 8045 de Mercads de Valkores defina regulo al marcado secundario fzrmal
£ama ¥ por quidn esld compuash ¥ esioblecs ks darechos ¥ obligacionas de aquallos
due parficipan de uno marers v oira deniro dfusrn del mercodo de valores nogional,
Por su parte, o Ley n,” 18046 de Sociadodas Andmimos Abierias eslablece la astruchora
¥ hemcasramiantc de las sociedades andnimas w ks responsabibidod de sus odminisiradones
v diraciorag
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con el fin de fortalacer o segurided y credibilidod que se ha pretendido
darle al misma, *... foda vez que las sefioles que reciba o perciba el
inversionista deban estar ilum inadas por la ransparencia y correccion
de los procedimiantos y adecuadn salvaguardia de los conflictos de
. tarés. Solo asi se protegerd lo fe piblica™

Los principios rectores en maleria de mercodo de valores son,
5 principalmente: [i) el orden publico, [ii] lo fe piiblica, [iii] la eficiencia,
liv] la informacién, (v} ko prateccion ol inversionista, {vi) lo competilividad,
[vii] la igualdad, [viii) la transparencia, (ix) la regulacién del Estado y
() ka autarregulacian. La lagisiacidn chilena se he preccupado de regulor
astos postulodos, en mayer o menor medida, y de velar por su odecvaoda
proteccién, dado que sustentan ol correcto funcionamiente de dicha

l'ﬂEFEﬂd-'D.

Fara afectos de este ensayo, solo se analizard la eficiencia, lo
proteccian al inversionista, ka iquatdad con sus pares ¥ lo transparancia,
dado que los obietivos de la ley de Mercado de Volores se pueden
represeniar coma ... una pirdmide en cuyo vértics se sitdia la eficiencia
dal mercads de valores —enfendida en un sanfido genérico de que dicha
marcado desarrolle odecvadamente la funcicn acondmica que fiene
alribuido— y en cuyes lades se sitia la fransparencia —que ha de partic
de una base infarmativa completa y veraz y dasembocor en una correcta
farmacian de los precios de los valorss— y la profeccion de los inversores™.
En este sentido, es necesario que .., exisia una infraestructura juridica
que permie que el mencado cumph de lo manera mas eficients las funcicnes
ecandmicas que | estén otribuidas, coma son las de permitir una relacicn
fuida y ransparenke antre ahorradares y emitentes de fitulos para conseguir
la canalizacién de los ahorres hacia kos inversionas mas productivas™ .

5 % hign esins nseverociones sskin refeidis o la Ley n.® 19301, son iguolmens oplicables
o lo Ley de opas, yo gque si bien ambas rermativis conhsmplan diterentes amdticas,
camporan | ohjefvos prunciados —Movoa Galan, By MHovoa Mufoz, . Deecho
del mearcado de copilodes, Ediorial Juridica de Chils, 2.7 ed., Sonlinge: 1997, p &5 —

Tl‘_|F|i|:| Hermida, oo, it B 1368

7 Bercowitz, A, Ef darscho del marcado de capitales, En: Revisia de [areches Bancari ¥
Bursatil, Editoriel Lax Mowa, ofio 8, n? 29, Vallade@id: 1988, p. 102 la sficientia,
emierdida como maximizocion de la rquazo, & antorcas [ *... ousancia de despifforro
o withzocion de los recursos econdmicos gue regaria el méximo nivel de salisfoccidn
pasible con los factores y lo tecnolegia dades. Resullado econdmico n &l que ningurea
rerganizacién ni comercia sedrio aumantar ko ufilidod o safishiccion &e una pessena
sin medbucir ko da alguna oira” —Eomuekson, P Economiz. Mac Grow Hill Editoras, 14,7
e, Madrid: 1994, pp. 896 y 897 —
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Por su parte, el principio de transparencio se encuentra
intimamente vinculodeo ol de informacidn, ya que para que el mercade
de valores funcione adecuadomente es imprescindible que los inver-
sores actien debidomente informados v que la informacién puesta o
su disposicion sea lo suficientemente confiable, en el entendide de
que fomardn sus decisiones basodos en foles antecedentes. La fe
piblica que se deposita scbre esta informacién es la principal
herramienta juridica para la seguridad econdmica de los mismos -8 I‘I:ﬂﬂE-F
inversoras. En consecuencia, *... lodas las entidades emitentes de L o o
titulos que se ofrecen piblicomente o se negocien en el mercado de -
copitales deben estar legalmente obligodas a ofrecer una infermacion

: . princi
lidedignao, suficiente, efectiva, actualizeda, continua e iguol pora R
lodos™, e
fundc
A suvez, el principio de preteccidn ol inversionista comprende
dos dmbitos: uno concreto y otro general, En el primero, este principio
se reflejo en la necesidad de evitar actuaciones ilegifimas que puedan merc
afectar @ uno o mas inversionistas. En el segundo, el postulado se acon
encuentra intimamente ligado al principic de igualdad o equidad una
que debe rainar entre los mismos. luego, la mejor manera de ilfim
protegerios serd evilar olorgarles ventojos a determinados operadores, b que
Asi, desde este dmbito, el principio en comento ... pretende generar cval
un marco de confionzo piblica sobre el debido comportomiento del F asto
mercado, que permita afraer inversores al mismo, y con &l permitir P o
que el mercado cumpla su funcién de conalizacién de aherre hacia ! y er
la inversign"®,
Como se aprecia, la principal funcidn del mercado de valares
consiste en potencior el ahorro y canalizarlo hacia la inversian, yo gue 4
muchos veces los sujetos que fienen copocidod para cherrar no tienen
los conocimientos necesarios para invertir de monera rentable
—inversionistas—. A su vez, oquellos que fienen esos conocimientos 1
ne cuentan con lo copacidad de ahorro que tienen los primeros
EMpresas—.
12

a Beargoneilz, b, cit., p. 105,

¥ Cochin Blanca, J. E. £ principis furldico de prateccidn al Weersor an wabores mobiliarios:
aspechos fednicas p prdciicos. En: Revisgha de Derecha Bancario y Bursasl, Editariol Lek 13
Mesvo, e 13, 0" 55, Volladolid: 1994, p. 637
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De esta manera, las sociedades de capital, especialmente las
andnimas'®, achion dentro del mercado de valores pare obtener el
financiomiento necesario para sus inversionas v, en este senfido, es
imparante mencionar que estas son " los principoles emisores de
valores que se negocian en el mercodo”'! . De ahi lo imporfancia que
tienen estas compofias como tipo organizacional empresarial
fundamental para lograr un mercade de valores desarrollado y
transparente, por su impacio en lo economia, en el ahomo e inversian,
Por esto razén, era necesaria una regulocidn especiol del gobierno
corporativo en Chile, sebre todo teniendo an consideracién que “... los
principios de gobiernos corporativos han side incorporados a los
mercados de valores en general [...] [y] [...] en el caso de los nuevos
mercados [como el chileno] estes principios son abordados como
fundamentos del desarrelle de los mercados™'?.

En primer lugaor, se precisard que, al igual gue el conceplo de
mercado de valores, el de gobierno corporativo responde a criterios
acondmicos mas que juridicos y que, ademds, en la dectring ne exisie
una sola nocidn aceptada ol respects, en forma undnime. Frente a esta
ulfima consideracién, y pora efectos de esta exposicién, se entenderd
que se trafo de “... aquel sistema, reglas y procedimientos por los
cuales se dirigen y controlan los negocios corporativos de las empresas,
estobleciéndose derechos v obligociones entre las diferentes personas
invalucrodas en lo misma: propietarios, directores, ejecutivos, accionishas
y empleados™?. Segin la Organizacién para la Cooperacién y el

——

10 Sagin o ariculo 2.° de ba Ley n.® 18044 sobre Seciedadas Andnimas, publicado en e
Craria Oiicial dal 22 de cchubre da 1781, las sociedades andairss alarlos son ”
mquellas gue hacen oferto pdiblion de acckores an confermidad a lo Leay de Mercods de
Volores; oaguallos que tienen 500 & mas accionishas y ogquellos an ks gque o b manas &l
10% de s copital suscribe parerecs a wn minima de 100 aoconistas”,

11 Tapls Hermads, ob, cit,, p. 1383, Sagin Sanchez Alvarez s trala de *... lo formo de
arganizocion de emprasa mis eficaz gque se conoce debido, en gran medida, o lo
comhinacidn de cumira foctores: |a limilocian de respomabilided dal socio; la divisidn
o ks interna; su parsanificocian, v lo incorporacian de lo condician de sacia a un
fitubevalar, la aceidn” —Sdnchez Alvarer, M M Fundomendos v oniecedentes daj
réigimen de infarmacidn y franspovencia an ks sociedades colizadas. En: Lo Socipdod
Calizada, Celeccién Garriguas, Ediorial Marciol Pons, Moded: 2004, p. TéH—

12 Suparinkerdencia de Volores y Segures, Una mivodks concepival @ la reforma de mercodo
clis capiberies |, En Sarka g Documenios de Discusidn, E| Desafic de o Mosves Marcodos
una Allernatva da versidn ¢ Financlomianta para Chile, Sonfiagao: 2002, p. 125,

13 Dlessa Sorioia, A, Tearia v prictica dal been gobiarno corporaiivo, Edikerial Marsial
Fons, Madrid: 2005, p. 37.
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Desarrolle Econdmice” {OECD, por su sigha en inglés) se refiere a ¥,
los medios internos por los cuales las compafiios sen operadas y
controlodas "4

Un buen gobiermo corporative debe asumir como punto de
partida que una de los principales caracteristicas de las socieda-
des andnimas es lo separacién que existe entre la propiedad
—accionistas o inversionistas— y lo administracidn-contrel —diree.
livos o administrodores —, lo cual proveca conflictos de interés entre
ambes grupes, debide, principalmente, g problemas de agencia y
uso de informacidn privilegiada, que se manifiestan en *.._ al gbuse
de la mayoria sobre lo mineria v el abuso per porte de los
administradores de sus focultodes de gestién”' . Por lo tanta, un
buen sistema de gebierno corporative debe alinear ambos grupos,
minimizands de esta manera los costos de agencia o de expropiacién
asociados'

En los mercados de valores mas desarrollados se ha protegide
a las accionistas que enfrentan el problema de agencia, reduciendo
consecuentemente los costas involucrades, o fravés de tres meca.
nismos;

a) Proteccidn legol o fravés del deber de informacian que debe
existir enfre directores y accionistas.

14 Benavides Franco, | Mistoria del gobismo corporative an & munds. En: Bolafin Corpaoale
Gowerrance, n,” 57, Ceniro Maclonal de Gobiarna Corparafive - Confecdmaras, Bogala:
2004, p. 12, Lo GECD es un erganismo da candcher inlarnacional e intergubermomantal
que ha elechoado ura serie de recomendariones pesa lo implameniocicn dal sislema
de godimmo corporativa, muchas de bos cughes han sido odeptadas an Chite. Bl 156 da
mayo ded 2007, el Gobierno racibié una invitocian dal Consejo Ministerial da ln QECD
con el propsita de iniciar negeciacicnas parg ingresar of arganismo en respeesia o s
solicitud olicial de incorparacisn a ko CECD, farmulada e afe 2007, En consecuancia,
¥ dado que Chile ha seguida sus linsamiantas an algunas mefarios ¢ ho sida invilads a
iniciar ragecicciones pora una pasible Incerparacidn & evs arganisme, sshe cong
cobra aspecial relavancio en cuants ol gohierma sorparative no ho sids dafinida en lo
lagishacisn nacionsl

15 Sonchaz Alvarez, ob, cit., p. 72,

18 los costos de ogencia o de expropiacién compranden todos los coslos que deban
asumir ek accionistas para prevenis que los administradares acthan insficiersamants o
motivedos por intergses distinkes al social, més lg pardide de valor inherante o ko
impesibilidod da prevenids rolalmenis, on sfencisn o qua cualquier supervision serd
sempre imparlecio.
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Triansparencia en & uso de lo infermacian

b] Un mercado octive por el contral de la corporacién’”, que
permita reemplazar o aquellos ejecutives o administraderes que
descuiden sus deberes y obligociones.

¢| Lo compensacidn de los gerentes y allos ejecutives de |a
empresa en concordancia con los infereses de los primeros, generande
"... incentivos o sus agentes en la forma de bones, remuneracionas
amarradas a desempedo, stock options o despido condicionada”'®

Se debe destacar que los gobiernos corporatives responden a
un fendmeno global destinads a logror un mayor velor de las empresas,
un mejor funcionamiento del mercado de valores local y una mayor
riqueza pora las neciones, Frente o este escenario, lo OECD elabord
una serie de principios que 58 COonsagran en sus recomendaciones para
lo implementacicn de sisternas de gobierne cerporative, los cuales se
incorporaren al menos en parte o lo legislocidn chilena a trovés de las
madificaciones infreducidas por lo llomada Ley de Opas. Talas
postulades son los siguientes:

al Asegurar los bases para un marco eficiente de gobierno
corparalivo,

b) Los derechos de los accionistas y los principales funciones de
lo propiedad.

c| El tratemiento equitative de los accionistas.

d] El rol de los grupes de interés o siokeholders en el gobiermo
corporative.

8] Divulgacién de lo informacidn v transparencia.
f} Lo responsabilidad de lo administracién —directorio—

De esta manera, se haré referencia exclusivamente al principio
de divulgacién de la informacién y hansparencia. Conforme o este

17 lefort, F. Gobieme comparative: jqué asd y godme andames por casaf En: Cuodarnos
de Econoenla, n,” 120, aiie 40, Sanfiago; 200, o204,

18 fidem, p. 214. Ciros meconismos de inzentivo o compensacién pong les sjscutivas o
agentes, dissfiodes pora alinear sus mlereses o los de los acciomslas, son: resiricted

sharas, phantom shares, stock appreciation rights fsars), perfarmance sharasy la comgro
financiada de occiones.
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postulodo, "... &l marco regulatorio del gobiemo corporative debe
asegurar que en forma regular y precisa se presente la infermacian
relafiva a las materias que dicen relocién con la empresa, incluyendo
< sitvacion financiera, dessmpefie, propiedad y gobiermo de la
misma®!? . Lo revelaeién de informacién por parte de le compafia debe
incluir, pero no limitarse, o eniregar informacién sustancial sobre:
|i) resultados financieros y operacionales; (i) accicnisias mayorifarios
y derecho o votacién; (i} peliticas de remunaracién para miembros
del directario y alios ejecutivos, asi como las calificociones y procesos
de seleccidn de estos Gifimos, entre ofras; (iv] ransacciones con terceros
relacionados; |v) problemas relacionades cen empleados y olros
stakeholders®™® que pudiesen alector &l desempefio de la empresa y
Ivi) estructura y polificas del gobierne corporative de la compafia.

A confinuacion se analizard eéma el principic de transparencia
on el usa de la informacién se ve plasmado en la normativa especifica
nacional referida ol mercade de valores y a los gobiernos carporalivos,
an cuanto s& rata de una metedologia esencial uilizada por ambas
para lograr los fines que les son propios y que se han expuesto. Asi
mismo, se verd esta temdtica a la luz del andlisis econdmice del derecha.

2. Transparencia en el uso de la informacion
como métode esancial comun empleado
por las normas de conducta del mercado
de valores y las normas de buen gobiarno
corporativo de las socledadas anonimas

2 1. Transparencia en el uso de la informacién
como método esencial empleado por las
normas de conducta del mercado de valoras

La astructura del mercads de valores chilene comprende mu-
chos agentes intervinientes —emisares, intermadiarios & inver-

19 CECD, The corpavate gavernance framewsrk should ansure that fimely and oecwake
disclosere s made on all makeriol mafters regarding the corporafion, inchuding the
finoncial siuatlon, performance, ownership, ond governonce aof e company”™. En:
CIECD Principles of Corparate Govarnonce, 3004, p. 22, Disponible an: wereooed ong-

20 Los skekeholdars son ©... todas los persanas Involucradas en el dmbite dal regoecio,
kales como: rabajedarsy, provedores, disnles, competidares, reguladeres y comunidad,
snies otras” . En: Wigadsky, T, y Zifiga, E Gobierne corparative despods de fo ley de
Opaz. En; Cuademo da Economia, Departamenta de Irggansaria Indusirial, Universidod
da Chile, afio 40, n.* 120, Santioge: 2003, p. B.
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Transparencia &n &l uso de la intermecién
sionistas?! —, razén per la eval las normas de conducta confempledas
en lo LMV sa aplican, en principio, o todos ellos. Esto, siempre y
cuandeo estén estructurados como sociedades andnimas, aclien como
amisores de valores y no exista una ley especial que disponga lo
contrario®™.

En lo sustancial, estas normas establecen una serie de obligaciones
generales que deben cumplir los emisores de valores de oferta piblico
para garantizar el uso transparente de informacion, Debe recordarse
que los principoles emisores de valores de oferta plblica son las
soeindades andnimos abierias. Por consiguients, estas deben cumplir
los siguientes obligaciones:

2 1.1. Inscripcién en el registro de valores a
cargo de la Superintendencia de Valores
v Seguros, el cusl estara a dispasician
del publico

Sagin el articulo 5.7 de la LMV estén obligados a inscribirse en
esfe ragistro: [i] los emisares de valores de oferta publica; (ii] los valares
que sean objeto de aferta piblica; (i) las acciones de las sociedades
anénimas y sociedades en comandita en las que, a lo menos, el 10%
de su capilal suscrito pertenszea a un minimo de 100 occionisios,
excluides los que individualmente o a través de olras personas naturales
o juridicas excedan diche porcentaie, o que tengan 500 accionistas o
més v |iv] las acciones emitidas por sociedades que lo soliciten
valuntariamente. Las compaias que inscriben sus valores y se inseriben
cnma emisoras, por mandato legal o veluntariamente, adquieren el
deracho correlative de ofrecer piblicamente sus valores, siempre
gue fal inscripcidn haya side debidamente autorizada por la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Las arficulos 14 y 15 de la LMV facultan a la Superinfendencia
de Valores y Sequros pora suspender la aoferta, las cotizaciones o los

21 Parn esas slectos se recomienda revisor | anexo de et rabaje, o cusl contempla un
nmdmmq:lmm-:hluawdal mercadn de valoras chilens,

22 los disposicionss da o Ley de Mearcods de Vafaras no se aplican o ks vwlares emitidos
por af Estade por los instiucicnaes piklicas cantrolizados o dascantralizadas y por al
Ranes Cantral de Chike. Sin ambargs, la Circuler n.” 575, amifida por o Superinlandencic
da Valores y Seguros, o 30 de diciemibre de 1995, cblign o los mpresas del Estado
o inaeiibirse oo amisares de volonss en el Registra de Walarasz, que liene & s cangs,
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fransacciones de cualquier valor y a cancelar su inseripcién en el registre
de valores en los hipétesis que en ellos se contemplan, Lo anterior, en
plena concordancia con lo dispuesto en los literales of v &) del articulo
3.7 del DL 3538, gue sedala: “Corresponde a lg 5VS la superior
fiscalizacion de: af Las personas que emitan o infermedien valores de
oferta piblica |..
[y] &) las sociedades

5

Si existen deficiencias en Ia informacién

anénimas”, :
enlregada o si no se cumplen los requisitos
Por su parte, eXpuestos, la superintendencia podra
el arficula 57 da o suspender el infclo o continuacion de la

LMY dispone que si Eﬁe:rta hasta por un plazo de 15 dias
esta cancelacicn pro- L

duce algin perjuicic a los tenedores de valores cuya inscripcién ha
sido cancelada, el emisor deberd indemnizar los perjuicios causados,
Ademds, se establece una sancién penal en el articule 60 de ka misma
nermativa, para equelios *... que hicieren oferta poblica de valores sin
cumplir con los requisitos de Inscripcidn en el registro de valores |,. )
[o] lo hicieren respects de valores cuya inscripeion hubiere sido
suspendida o cancelada®.

Lo abligacion de inscripeisn en o registre de valores, o cargo de
lo Superintendencia de Valores ¥ Seguras, se vincula, directamente,
con el deber de divulgar informacian esancial y con las respon-
sabilidades de cardeter civil, administrative y penal que ariesgen
quienes califiquen dolosa o culposamente un hecha o antecadente como
reservado sin cumplir los requisitos que para estas efecios dispone el
articula 10 de la LMV,

2.1.2. Obligacion de divulgar informacion esencial,
Hechos reservados

El articule 9.7 de Ig ley dispone: “La inscripcidn en ef registro de
valores chliga al emisar a divulgar en forma veraz, suficiente y opartuna
toda informacisn esencial respecto de si mismo, de los valeres ofrecidas
y de la oferta”. “Informacién esencial® es definida coma: “Aquella que
un hombre juiciose consideraria importante para sus decisiones sobre
inversién”. Con el objeto de simplificar, ordenar y estandarizar o
informecidn que los emisores deben presentor a lo Superinfendencia
de Valores y Seguros y al poblico en general este organisme emitié la
MNorma de Cardeter General n.° 30, el 10 da noviembre de 1989, v g
Circular n.” 687, el 13 de febrero de 1987,
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Transparencia an el uso de b Isksrmacian

Segin dispone la primera disposicién: “Deberd sefialarse todo
hecha o informacién esencial o relevants, que tenga o pueda fener en
el futuro, influencia o efecto en el desenvolvimiento de los negacios de
la entidad, en sus estados financieros, en sus valores o en la oferta de
ellos™® . A suvez, lo ley n.” 20190 —en adelante, ley de Mercado de
Capitales Il (MK2)—, publicada en el Diaric Oficial del 5 de junio del
2007, incorpord come nueva articulo 13 de la LMV, el siguiente texto:
"L superintendencia determinard, mediante nerma de eardcter general,
los medios aliernativos o Irovis de los cuales los sociedades fiscalizadas
podrén envior o poner a disposicién de sus occionistas v demds
inversionistos, los decumentos, informacién v comunicaciones que
esioblece esta ley".

Esta norma viene a reforzar la obligacién cantenida en ef articulo
9.% de lo misma ley, sobre todo en lo relative @ ls sportunidad en la
entrega de la infermacidn, permitiends que, o trovés de la norma de
cordcter general que dicte para estos efectss, la superintendencia
autarice y reglamente el uso de *... los medics tecnalégicos que cuiden
[su] integridad, autenticidad y durabilidad, que aseguren su fidelidad
al original®, Lo anterior, de conformidad con el literol /] del articulo 4.°
del Decreto ey n." 3538 de 1980, que cred la Superintendencia de
Valores v Seguros.

la obligacién de divulgar informacién esencial implica que &l
emisor de acciones debe “.._ informor oportunamente al mercado de
cualguier decisién que edspte, o hecho gue le afecte, positiva o
negativamente, si tal circunstancia puede alferar, para bien o paro
mal, el precio de dichas acciones”®, Es decir, esta incluird cualguier
hecho que influya o pueda inflvenciar posifive & negativamente en los

23 Morma de Condcter Genanal n.” 30, proferida por b Superninlendencio de Volkres y
Soguras, p. B. Dispanibla an: wwwsvs.cl,

24 Mowvoo Galin y Movea Mufioz, ok gll, p. &4, Por ejemplo, se consideran como
hechos esenciales: una disminucidn Importande del valer de los actives de lo empresa;
s contingencias que puedan aheciar significativamants, sso en forma posifiva o negava,
los activas vi'e patrimonio de la emprass, ke coma juicios, conflicans labarsles, raclames
por gcfvidades monopdlicas, olorgamiento de garantios o fever de fercercs o o fawe
de la empease por brcarss u olros evanios simibares; los acuerdos refativas o b creacidn,
modifieacian o suprasidn da prefarncias, de transformoctdn, lusion y divisisn da
socisdodes: of sousrde de soncurric o ba fermacidn de sociedodes coligages o filiales
¥ |a ranuncio & revacacidn dal directario ¥ ks renuncia o ramacién dal gerente general
de |o compaiiia, anfre olies eventos.
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negocios de lo sociedad o en el desempedo de sus acciones. Por lo
tanto, deberd contener antecedentes generales, econdmicos y financieros
de la enfidad, asi como los hechos relevantes o esenciales que le ofecten.

De esto manera, serdn adecuadamente protegidos los intereses
de los operadores del mercado, especialmente de los inversionistas, yo
que este mecanismo asegura que *._. la cofizacidn del valor incarpore
todos los expectofivos que, en un momento dodo, existon sobre un
determinada emisor”® . Por intermedio de lo intervencién del lagislodor
en esto materia se busca disminuir la asimetrio de informacién entre los
mismos inversionistos, permitiendo que cada uno acceda v maneje lo
misma canfided y colidod de informacidn, asemiends con esto el mismea
grodo de exposicidn ol riesgo inherente o esto activided.

En uso de sus facultades disciplinarios, la Superintendencia de
Valores y Seguros velo porque lo informacién puesta o disposicien del
piblico sea veraz, suficiente, oportuna y relevante, Asi mismao, verifica
que los registros, anctociones y decumentos sean llevades legalmente
y gque lo informacién proporciencda al piblice sea realmente lo que
consta en tales regisiros vy documentos, Incluso, puede cancelar la
inscripcion en el registro de volores por resolucién fundada cuando:
*... durante la vigencia de lo emisién, el emisor entregare al registro
de valores, o los bolsos ¢ a los corredores o ogentes de valores,
informaciones o antecedentes folsos™. O bien, cuondo “... con ccasidn
de su oferia en el mercade, el emisor difundiere noticias o propogandas
falsas™ [LMV, art. 15, lit. d], ndm. 2 v 3).

Esta sancién adminiskativa debe entenderse complementada por
las sanciones civiles y penales estoblecidas en los articulos 55, 57, 59
y 61 de lo LMV. 5i estas actividades prohibidas por el legislador son
ejecutados por personos juridicas —coma es el caso de las sociedodes
andnimas—, por ellas ", responderdn ademas, civil, administrofiva
penalmente s administradores o representontes legales a menos que
constare su follo de participacién o su oposicién al hecho constitulive
de infraccidn” (inc. 2.7. Lo misma ocurre frente a la infroccidn de las
demas normas de conducta contempladas en la LMY,

25 Olivarg, P Los normes de conducto, Béagimen de by informocidn privilegiado, hecho
ralavante y monipulocidn de mefoodo. En: Lo Sociedod Cotizada, Colsccidn Garrigues,
Editoricd Marcial Pons, Modrid: 2004, p. 714,
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Transparencia en el we de lo infermocicn

Ademds, la informacion considerada como hecho esencial o
relevante estd sujeta o la normafiva referida al uso de informacién
privilagiada, ya que su difusién *... representa la fecha a partir de la
cual es posible acliar con uso de una informacién determinada por
parte de quien lo luviera con anterioridad ™ Esta se vincula, también,
al temn de los operaciones con partes relacionodas, instituciones que
se estudioran a lo large de este frabajo.

Por su parte, el inciso 3.% del articule 10 de la LMV permite dar
el cardicter de “reservado a cieros hachos o antecedentes que se refieran
a negociacionss oin pendientes que ol conocerse puedan perjudicar
el interés social”. Esta decisidn serd adoptads “con le aprobacion de
los tres cuartas partes de los directores en ejercicio” o bien, por todos
los administrodores en caso de emiscres no administrades por un
diractaric u alre érgane colegiode, quedando sometidas a kas sanciones
prescritos en el arficule 55 de lo misma ley, es decir, a responsabilidad
cdministrativa, civil y penal, si votaren faverablemente o calificar un
hecho o antecedente como reservade, acluando dolosa o culposamente.

También debe ser infermada a la entfidod fiscalizadora la colided
de reservados que se les confiere a estos hechos o antecedentes, ol dia
siguiente a su odopeion, o ravés de una comunicacion *... suscrita por
los directares o administradores que concurrieron al acuerde.
Prasanldndose en sobre cerrade sefaldndose, en letros destocadas que
se trata de un hecho reservado™ .

2.1.3. Divulgacitn de la informacién relativa al
cambio de control v la oferta publica de
adquisicion de accionas (opa)

El arficulo 198 de la Ley n.® 18045 define a la oferta piblica de
adguisicién de acciones como: “Aquella que se formula para adquirir
sccionas de sociedades andnimas que hagen oferta piblica de sus
occiones o valores convertiblas en ellas, que por cualquier medio
ofrezcan a los accionistas de aquellas adquiri sus Hitules en condiciones
gue permitan al oferente alcanzar un cierto porcentaje de la seciedad
y en un plaze determinada”

26 lhidem, p. #15.
27 Morma da Cardcler Gensial 57 30 de ko Superinfendencia de Valkeres y Seguros, cit., p. 28
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Por su parte, el articulo 199 estoblece las operaciones en las
cuales debe llevarse o cabo una opa®:

a] Cuands una persona intento fomar &l contral de una sociedad o,

b) Cuande cualquier adquisicidn de acciones lleve al controladar
a alcanzar los dos tercios o mas de los acciones emitidas con derecha 8
a volo o serie, en su caso. En esto situacidn, el controlaodor deberd
llevar @ esbe una opa para adgquirir &l remanente de acverdo a ko
prescrito en el articulo 6% ter de la LSA o bien,

c] Cuando vna persona pretenda temar el contral de una sociedod
que lenga a su vez &l control de ofra que hoga oferfo piblica de acciones
y gue represente un /5% o mds del valer de su oclive consalidods.
En este caso, debera previamenie efectuar una opa por esta dliima.

Antes del 2000, esta materia se enconfraba regulada en el articuls
54 del titulo I¥ de la LMV. La Ley de Opas introdujo combios o este articulo
y agregé a la LMV el fitule XXV —*De la oferta piblica de adquisician de
acciones” —. Uno de los objetivos principales que huvo en cuenta el
legislodor ol momento de su elaboracian fue disminuir los obusos que co-
meden los confraladores™ en desmedro de los accionistas mincritarios™

Lo misme disposicién lagol sxcapiio las operociones que ella indica,

3 | 29 Conirelodor es aquel que *... fiene la copacidad da asegurar la mayoria de voles an

las jurias de oocionistas v elegir o la moyoria de los direciores, como cuanda sin tenar

&8 porcendaie, se Fane ko copacidod de contralor al menos un 25% def capital con

i derecho o volo, siempre qua no axisha siro oparador can un porcentaje igual o mayer,

o lenienas un porcanlafe de antre el 25% v ol 0%, sempre qua &l ses infarier a la

suma de las parficipaciones de los demds soclos o aceionishas con més de un 5% da

dicho copital y, por dlime, cesnde osi lo detarmine ko propio superintandarcio”

—Plafar Urgquingn, F. Musvas raguinciones en fos tomos de control v eferto pibiico

de adguisicidn die occiones. En; Revisia Chilene de Dessche, Seccidn Estudios, wol. 28,
n” 1, Sonfioga: 2001, p, 123—

30 Hoy quienes esliron gque " los principios en que aparece Insphada b nuevo ley
suponen [...| un punds de parfida equivocods. En efects, ef hecka de consograr, por un
lado, un sistemo da ops shligatenis para irensterir el cantral v, por al oiro, edgir gua el
premic que §e pagies por aqual s compart entre todaos los acclonlsses, implica
desconocer anks o focullod de disposician inherenie ol derecho de dominic, coma
privar o su filulor de uno porte del voler de aquella coso que, periermciéndoia, ha
opkede por encjenar |...] se escoge la vio de privilegior los onsferencias de riquazn
desde sus legifimas duefics —accionistos confroksdares— o quisnas no poseen asto
condicldn —occionistos minodlarios— v, ademds, sin qua allo Impois sacnificio
pecuniorio alguna paro eshos Tlimes™ —Alcalde Radrigues, E. Ragulocion sobre la
venio dal contrad en o Ly de Opos; gun coso de insguidad o simplemente vn smocf B,
Revisio Chilena da Derechs, wal. 28, n.° 3, Seccidn Estudias, Sanfiogs: 2000, p, 612 —,
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evitando la expropiocién de estes dlimas en la toma de control de lo
compania®’ .

Por lo tanta, para adguirir &l control de las sociedades andnimas
ohiertas dispuso como mecanisma obligatorio™ a las opas. Asi, “...se
permilitio o los accionistas externos participar en ko prima de conlrol
pogada y, eventualmente, salir de lo sociedad frente a lo entrada de
un nuveve controlodar®™ . Ademds, perfecciond los procedimientos o
iravés de los cuales se debe informar esta situacién al publico,
impeniendo nuevas obligaciones o los directores de lo compadia, con
el fin da evitar que alteren elementas de decisién de compra ol memenio
da reclizar vno opa.

Como se sefiald con anterioridad, este mecanismo resguarda los
derechos de los accionistos minoritarios o trovés del principio de
infermacién, el cual *... se perfila en el otorgamiento de amplias
gorantios informativas en los proceses de toma de contral™?. A
confinuacién se enunciardn algunas de las goranfias informativas
sstablecidas para faverecer o los accionistos:

a} El oferente debe anuncior piblicamente?® su intencién de
realizar una OPA, publicando “un avisa® informande del inicio de la

31  Esto ocurrit en Chile en el denominods "oase Chaspas”,

32 *Con fodo, bojo cierfos supusshos, parmita que los Bamlberancias aial conirol s& nsgiren
an ka regla di marcade, autarizands una negociacidn privadn sntre controlador entranle
y solianhe, sin participacitn dal minoritario, o que equivale tamibian o parmair ol modalo
da opn facubotiva” — Fleffer Urquioga, ob. cil. nofo 26, p. 127—.

33 Bernet Poez, M. A El gobierno de fos secledodas abiertos, En: Revista Derecho [oa
e, vol, 16 Valdivio: 2004, @, 13, Disponible an: wws sciolo.cl, 1550 OF 1 80750

34 Bernal Pdez, M. A, Bl fendmens da los opas en el mercode de valones. Mamaria pard
aplor al grades de licenciads an Ciancios Juridicos da o Universsdad Adolo bafes,
Wifia ded Mar: 2001, p. 51. Seqgin lo cpinién del oulor, esta principic ha infarmada la
normoliva brikinica péonero scbre b matersa, al City Cade of Tokeowers and Mergers,
guyn principio general cuarlo consogra ®... &l deracha da todos los acciondshos a recibis
la mizrva informacian®, ol dasarrsllar el principio gereral primars, conforme ol cual,
* todos los accioniitos da lo misma dase de la sociedod afeciods deben racibir un
irets paribaria del oferente” —lkidem, pp. 31 ¥ 52—

15 Esio aperocién va dirigido o todos los dusfios do les acciones, o ks que se les ofreca
un orecio determinada de adquisician pora cods wno de los fios, an un pericdo da
tiempao indicada,

34 Segon prascribe el mismo arficulo, este aviso 7. debe s deslocnde y publicanse el

dig pravio al inicio de la vigencio da fo aferka an, o b manos, dos diaris da circulocicn

nacicnal”.
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vigencia de la okerta de adquisicién”, segin dispone el articule 202
de la LMY. Por su parte, el arficule 208, establece que la oferta debe ir
dirigida  todes los accionistas de ko sociedad o de lo serie de que sa
trate y deberdn ser adquiridas a prorata, En consecuencia, si el nimero
de acciones ofrecidos a lo venio supera lo contided de las que se ha
ofrecido adquirir, el oferente debera comprarlas o prorato o cada une
de los accionistas oceptantes. Esta disposician es fundamental, ya que
evita que los oferentes negocien pogquetes accionarios con los
confroladores. 5i la oferta va dirigida a una serie especifica de acciones,
sus iérminos deberan ser precisodos “en iguales condiciones pora los
accionistas de dicha serie”, segin el articule 209,

b) El articulo 203 prescribe: ... el clerente deberd poner a
disposicidn de los interesados, a contar de la fecha de inicio v durante
la vigencio de la olerta [no debe ser inferior o 20 dias ni superior a 30
dios], un prospecto™ que contenga todos los términcs v condiciones
de la oferta”. Estos prospectos ... han permitido entregar ol mercade

la informaocién necesaric sobre las caracteristicas de la opa, lo
identificacidn del oferente y sus plones de negocios pora la sociedad ™.

c} El articulo 207 de lo LMV detalla las obligaciones y
restricciones a que quedardn sujetos, tanfe lo seciedad emisora de las
acciones objeto de la referida oferta, como los miembros de su directoria,
pora gorantizar lo transparencio en el proceso de toma de control,
Resulta destocable la obligocién que se impone a los directores de la
sociedad en el literal ¢ de esta disposicién legal, quienes en
cumplimiento de este precepto: "... deberdn emitir individualmente un
intorme escrito con su opinién fundada acerca de la conveniencio de
la oferta para los accionistas”.

37 5e deba paner o dispasicién def piblico v copio de aste prospacio en las siguientes
oficings: [I} de b secieded por cuvos occiones se estd hacianda to okarks, (4] dal
oferente o de s representante, 5i b hedars, (1] de las socedades que sean conlroladas
por lo sociedad por cunas aociones se hooe lo oferto v que hogon oferta piblico da
sociones, liv] de lo superirdandencia y [v) de las bolsas de valores. Lo normo, sdemdas,
enumena las menciones que deba contener: [i} identificacidn v ontecadendss Financiarcs
dal oferante, [H] los objelivos v las coracerisicas de lo opo —precio v parloeds de
acephcitn de acciones—, (il & plon de negeocios pretendida v (v 8l procedimisnio
de acepbacicn de o aferia.

Lazén, ¥ y Sepiledo, A . Desarolls die fas Tomes dhe eonlrel corporolivo an Chile

daspuds de bz ey da Opas. Suparinfendencia de Yalores y Seguros, Sarie Documensos
di Trakajo, n" 4, 2004, p. 34. Disponible an: waessvs.d
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A lransparencio en & usa de la informaocidn

En este informe deberdn indicar, ademads, ... su relocidn con el
controdader de la sociadad v con ef oferente, y al inferds que pudierefn]
lener en lo operacidn®® | Este precepio se relociona estrechamente con
el mecanismo establecidos en sl articulo 44 de lo LSA, que permite
fiscalizor los negocios en que los directores de I compaiia fengan
inferés por si o como representantes de ohra persona, que se analizardn

detalladamente a propésite de las narmas de conducta contempladas
en la LSA.

» d] El arficulo 212 de lo LMY, establace que al tercer dia de la
feche de expiracién del plazo de vigencia de una oferta o de su
prémaga, el olerente deberd publicar en los mismos diarios en los cuales
publics el aviso dal anuncio: [i] el resultade de la oferta, [ii] el desglose
del nimero fotal de acciones recibida s, [iii) el nimers de acciones que
adguirird, (iv) el facter del prorratec ¥ (vl & porcentaje de contral que
eleanzard a raiz de la oferta, Esta informacién debe ser entregada, en

lo misma fecha, o la Superintendencia de Valores v Segures v a los
tolsos de valores.

8| la Superintendencia de Valores y Seguros podrd: “Farmular
sbservaciones y exigir ol oferente antecedentes adicionales o los
proporcionados, con el objeto que los inversionistas cuenten con la
infermacién veraz, suficiente y oporfuna requerida para decidir si

aceptan la oferta”. Lo anterior, conforme a lo dispuesto por el articule
214 de la LMYV,

5i existen deficiencios en lo informacian entregada o si ne se

| eumplen los requisitas expuestos, la entidad podrd suspender el inicio
b S canlinuacidn de la oferta hasta por un plazo de 15 dias, prorrogable
fr una vez y por el mismo términe. 5i vencido este plozo subsisten las
£alsos que le motive 7. lo superintendencia dejard sin efects la oferig
B por resolucisn fundada®

‘gualmente, o este pracedimiento le son aplicables las sanciones
Siles y penales contempladas en los tilos % ¥ &l de la LMV, &n los

Estos informes deben ponarse o disposician del pdhlies junta cen el prospects
fclemplodo en ol arkiculo 203, Ademds, debe anliegarse copia dal mame a lo
Soprrintendencio da Valores y Begwos, o los bolas de valores, ol elsrente y al
pelivinistrader de |o ofers, an su goso.
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cuales incurrirdn quienes infrinjan delosa o culpesamente lo establacido ’ :

en esa normativa, Se hord especial mencién a lo establecide en el ranso:
literal f] del articule 40, el cual establece la pena de presidio menor, en A 8], de
cualquiera de sus grados, para aquellos *... gue defravdaren a otros = de |o:
adquiriendo occiones de uno sociedad andnima abiertn, sin efectuar ' cormes;
una olerfa piblica de adquisicién de acciones en los cosos gue ordena L
esto ey, !
Este procedimiente, a través de los gorantios enunciadas, les i
permife a los accionistas *,.. anolizor la oferta v decidir con toda la 4 .
informacién disponible su participacian™® en la misma. Ademas, la A8 Rl
ley regula ciertas conductas que son contrarias al mercado de valores ot al- mer
¥ que se enunciardn o confinuacian. - influir
-_ infcrm
2.1.3.1. Manipulacién de precios R Tambie
adgui:
El articulo 52 de la LMY seficla: “Es contrario a la presente ley ] en el n
efectuar ransacciones en volores con el objeto de estabilizar, fijar o 4
hacer variar arfificialmente los precios”, Esto, salve que se cumplan las
reglos generales imporlidas por la Superintendencia de Vielores v B | oe ag
Segures en caso de “ .. una oferio pdblica de valores nueves o de ; descor
valores anteriormente emifidos y que no habian side chjeto de oferta : seria
publica” {inc. 2.9. sirnple
F ] re
2.1.3.2. Transacciones ficticias !", '”I*':_”
i del it
El arficule 53 de la LMV prohibe "... efeciuar colizaciones o f
transacciones ficticias respecto de cualgquier valor®, seo que estas se !
realicen en el mercoda de valores o o trovés de negociaciones privadas. i Prse;
Ademds, el inciso 2.7 sefiala: "Minguna persona pedrd efectuar
fransacciones o inducir o intentar inducir a la compra o venia de valores, —_—
regidos o no por esta ley, por medio de cuclquier oclo, préctica, LI
mecanismo o arlificio engaficse o fraudulento”. El objete de estas gl
prohibiciones fiene como propdsito garantizar la libre formacion de o
bos precios de los valores, permifiendo que respondan efectivamente al :p
libre juego de los ogentes econdmicos que participan en el mercado pi
de valores, )
43 Es
= l
43 Pn
40 lazdn y Sapilveda, ob. zil, p. 34 44 Ik
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Las sanciones prescrifos para quien manipule los precios o sfechie
transacciones ficticias estan tipificados en los articulos 55 y 59, literal
¢}, de la LMV y consisten en indemnizar los perjuicios causados, ademas
de las odministrotivas y penales que, asi misme, pudieren
corresponderle.

2.1.3.3. Usoindebido de informacién privilegiada®!

El articulo 164 de lo LMY define informacién privilegioda como:

"... cualquier informacidn referida @ une o varios emisores de valores,

& sus negocios o a uno o varios valores por ello emilides, ne divulgada

ol mercodo y cuyo conocimiento, por su natwraleza, seq capoz de

i | influir @n lo cotizacidn de los valores emitides®?, como asi mismo, la

infermacion reservada a que se refiere el articulo 10 de esta ley”.

También comprende aquella ... que se tiene de las operaciones de

' odquisicion o enajenacidn a realizar por un inversionista instifucional
B en &l mercado de valores”

Para que se configure la informacion privilegioda, distinguiéndala
de aquella que no reviste este cordcter, la informacion debe: (i} ser
. desconocida e inaccesible para el piblico en general; [ii] ser precisa,

seria y deferminada, “con el objeto de evitar ambigiiedades entre
. simphes rumores no verificables o noticios sujetas o interpretaciones”™* ;
[iii] referirse o emisores de valores o a sus negocios v (iv) ser idénea
“para madificar o alterar &l precic o cofizacién de la accidn, o el curso
k- del fitulo de uno maonera aprecioble™

Conlorme a lo dispueste en el articule 145 de la LMY, los
preceptos de esto normativa se aplicon o todos aquellos *... que en

Este concapio .., mace como una consecusncia de la necesidad de mantener los
| principeas que arganan &l busn loncionomianio, inlegrided v eouilibric dia los mercodas,
coma san ko fransparencis, iguakdad v confidancialided encominodos o tukelar
aliciantesmanka al inversionista v o ko remckilidad v liguidez da la irvarsidn [ surge
Samo um instrumanis pm-.-nmli'.-n, disafksss para avibar -'_'|,||;|||;|u.ﬂ rqnn'.Puln:i&n gua
puedn ghanar ko cansecucidn de estos principics v praservar lo neulrslidad inlormaliva®
—Froda Puga, ob. cit., pp. 238 v 23%—

42 Es decir, comprande toda informacidn que pueda ser considerado como esencial o
e, segim ba dispone ef orlicufo 9.° da la Ley de Mercodo da Voloras,

41 Prodo Puga, ab, cil., p. 244
idam, p. 245,




| 1. .
sarie de opinidn | Catering Guidi Moggio

razdn de su carge, pesicion, aclividod o relocién tengaln| occeso a
infarmacidn privilegioda™®, respecto de lo compoania o sus negocios.
Estos sujetos estan obligodos o guardar estricto reserva®® sobre lo
informacién privilegiodo que posean y no pueden utilizarla en beneficio
propio o ajeno, a fravés de la adquisicién para sl o poara tereeros',
directa o indirectemente, de los valores sobre los cuales versa.

Asi mismo, deben obstenerse de sacar ventoja de la informacidn S or con
privilegiada para obtener utilidades o para evitar pérdidas relativas o b derech:
cualguier lipo de operacién de valores o o instrumentos cuya rentabilidad " gontbra

esté determinoda por esos valores, relacionades con la infermacidn anos, o
que conocen. Tampoco pueden comunicarla o terceras partes ni hoyo s
recomendar la adquisicidn o enajenacidn de dichos valores y occiones, Esto, =i
*,.. velando pora que esto tampoce ocurra o fravés de sus subordinados & fue pu
o terceros de su confianza” [art. 145, inc. 1.7y 2.7 B an |os
El articulo 146 da la LMV establecid una serie de hipdtesis en los E |
- |
cuales se presume, en forma simplemente legal, que las personas que HArna
enumera tienen acceso a informacidn privilegiodo. Esta disposicién ." a los i
también fijé presuncicnes del mismo cordcter, presumiendo que los # canfic
sujetos que enumera poseen informacién privilegiada, en la medida en 1] gue es
que puedan acceder directomente al heche objeto de la misma, 1 inforn
i . an
El titubo XX de la LMY sobre "infermacién privilegioda”™ pretende i Bropit
ttelar principalmente |a fe pdblica y la transparencia del mercodo de o B
valores, para procurar su eficiencio, osegurando la igualdad de frato i Y Tos
entre los accionisios, Asi mismo, *... represenio una manera de enfrentar i Pravis
los conflictos de interés™*®, materia que, como s& apunid en su fido
aportunidad, se vincula con los fines persaguidos por el legislader al 2
reformar el gobierno corporativo de los compoiios, lo cual se puede -
45 Dentro de los parsonas sujesss o dos normos de infcemocion privilegiodo se puede i
mancionar o los directores de sociedodes ondnimos v o guienes desarrallen luncienes |
administrativas en alla.
4&  Esta obligocidn no debe confundires con al debar de raservs impuesio o los direciores i UL %
e ol arficulo 43 da lo L34
47 Eliescer inciso dal arieule 165 excapciona a los intermediorios de valares que lengan . o S
nfomacidn priviegioda, respacks de operackones por cuenda da tarceras no relocionodos
can eligs, “... siompre gue lo orden y ks condiciones especiicos di lo opanacidn 49 1
provengan ded clisnis, sin osesoria ni recomandacian del corredior”, =

48 Eoveas Galan ¥ Mewvan Mifex, ob. cit., p. 70,
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e L resumir en lo disminucidn de los costos de ogencia, A su vez, los
s, it ribunales de justicia chilenos han sefialade que " la utilizocién de o
’ !q h informecién privilegioda constituye un dafio al sistema econdmico
s vigente y al desarrolle del mercade de valores en forma informada y
ot : transporente™ )
i
: I segun indica el arficule 172 LMY, guienes resulien alectados
iGn R por conductas que impliquen infraccidn a estas disposicianas tendrdn
i | 3 derecho o demandar la indemnizacién de los perjuicios sufridos en
lod i conira de los infractores, Esta accidn prescribe en el plazo de cuafro
o } aios, contados™ desde la fecha en *... que la informacidn privilegiode
ni | haya sido divulgada ol mercado y dl piblico inversienista® finc. 2.5,
b ; Esto, sin perjuicie de las sanciones de cardeter administrafivo ¥ penal
dos ¥ que pudieren ademas aplicarse al infractor, en virtud de lo dispuesto
3 en los arficulos 55 y 60, literales d), &), g) v h] de la LMY
las . For dltimo, se debe tener presente que existen, ademas, ciertas
e normas de conducta, centempladas en leyes especificas, que se aplican
on 2 a los intermediarios e inversionisias en su calided de fales y no por su
los configuracion come sociedades andnimas. Incluse, hay leyes especioles
G g que establecen diferentes exigencias en cuanto ol use y divulgocisn de
informacian para ciertos emisores de valores que operan en el mercado,
en funcién del rol que desempedan, sus objetives v caracteristicas
c i propias, como es el caso de los bancos e instituciones financieras del
o = Estado, quien actia come emisar de valores o través dal Banco Ceniral,
et : la Tesorerio General de lo Repiblica y el Instifute de Mormalizocion
ard I : Frevisional, de los sociedodes securitizadoras, los fondas mutuos, les
:; 2 fendos de inversién y de los emisares exiranjeros.
de
2.2. Transparencia en el uso de la informacién
. como metodo esencial empleado por las
normas de buen gobierno corporativo de las
i sociedades andnimas
11 r=1
Como se sefiald previomente, lo Ley de Opas infreduje a la L5
o . una serie de normas de condueta referidas ol buen gobierna carporativa,
1
jon 1 —
pintd
ian

4% Prode Fuga, ob, cit., p. 269,

40 Ankes di la reforma infroducido por la MKZ, esa accidn prescriblo an sl plaze de
un e,
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que contemplon obligaciones referidas al vso adecvado de lo
infermacién, Estdn destinados o evitar la expropiacién de los accionistas
minoritarios y a disminuir los costos de agencia involucrados, resohviendo
al mencs parciolmente, los conflictos de interés que se presentan en
esta materia y, por otro lado, a fomentar la transparencio en el mercado
de valores nacional.

2.2.1. Reglas sobre responsabilidad de los
directoras, guienes deben adoptar
sUs decisiones con informacion plena

Segin la OECD, gobierno corporativo es el sistema infernc o
ravés del cual las compafias son operadas, dirigidos, regulodas y
controladas. En Chile, esto lobor comesponde al directorio, elegido
por bo junia de accionistas de la compaiiio, en virtud de lo dispuesto en
el arficule 31 de lo LSA

la Ley de Opas cred lo cotegorio de ejecutivo principal, quien
tiene las mismas responsabilidodes que los directores en fodo aquelle
gue sea compatible con las que le corresponden por el cargo o funcidn
que desempefan, segin lo dispone el articulo 50 de la LAy, ... en
aspecial, los contempladas en los arficulos 35, 36, 37, 41, 42, 43,
44, 45 y 46, segin sea el case”, De esto manerg, seran ajecutivos
principales * .., aquellos personas que ejercen focullodes relevantes en
lo adminisiracion de ks empresas™” | sea de representacidn o decisidn.
Esta reforma prefende que quienas fienan injerencia en ko administracion
de lo sociedad cumplan las mismas normas de conducta y asuman las
mismeas re,sp::rnmhiiidndes gue los directores, o fin de evitar abusos en
el gobierno corporative de los sociedodes.

El articule 41 de la LSA sefala: “Los directores deberdn emplear
en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia que los hombres
emplean erdinariamente en sus propios negocios”, Lo docirina ha
entendido que la diligencia exigido se cumple siempre y cuando lo
decisién se odopte: |i| contando con todos los antecedentes e
informaciones que rozonablemente se puede prever influiran en lo
decision; (i) ectuando de buena fe o con lo absoluta conviccién de
que la decision adoptada es o que mds conviene o los intereses de la

£1  Bemnet Foez, M. A, El gobiarma da loes socisdodes obierfos.. ., il pu 14
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sociedad; (iii] en ausencia de confliclo de interés, lo cual implico que
la decisicn adoptada no debe estar determinada por intereses distintos
al zocial, incluse estos intereses deben estar alineadas y iv) gue la
decisién adoptada por el director no infrinja ninguna norma legal®®

S esld entonces en presencia de una *... obligacién de medios,
esto es, el director sole debe hocer sus mejores esfuerzos por desplegar
una conducha diligente, esmerada, cuidadosa, informada, desinteresada
y de buena fe, sin que le sea exigible un resullads concreto®™ . A su
vez, el articulo 45 de la LSA, presume lo culpabilidad de los directores
en los hipétesis que contempla.

2.2.2. Deberss de conducta referidos al uso de la

informacién en operaciones con partes
relacionadas o en la "autocontratacion
sociataria”

El articulo 44 de lo Ley n.* 18046 estoblece un mecanismo que
permite fiscolizar los negocios en que los directores de la compaiiio
hengan inferés por si o como represeniantes de ofre persena, pora evitar
los perjuicios que se pudieren causar por estas acciones o los accionistos
minoritarios, ya que lo operacion comercial podria realizarse o valores
inferiores o superiores a los del mercado, en desmedro de sus infereses.

la norma citada establece que lo sociedad andnima selo podra
celebrar esfos actos o contratos *... cuando dichas operaciones sean
conacidas y aprobadas previemente por el directorio y se ajusten a
condiciones de equidad similares a las que habitualmente prevalecen
en el mercado”. Los acuerdos adoptados al respacto por el directorio
deberdn ser dados o conocer en la proxima junto de accionisias que se
celebre e incluse esto materia deberd mencionarse en lo respactiva
tilacion. Tras imponerse de esios operaciones, eventualmente los
occionistos podrion solicitar lo revision de su equidad por via judicial.

Pleflar Urquiaga, F. £ gobierno corporative y fo creocidn de valer an fo 5.4,
respantabiiidod dal direcleria, control sociatoric. Apunsas de dass del Magister an
Derecho da ba Universidad da Chils, 2007, p. 5

L
el

Poafter Linquingo, F. £l conceptks da confrol secislaria, o odministracidn o o sociednd
ordnima, fos conflicies de inlerds v I poiesiod puniiive de lo Superintendencio de
¥olares ¥ Saguros en el conteda ol denominads coso Chispos, Bevisto Chilans da
Darecha, woll 32, 0.7 3, Sansego: 2005, o, 523,
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Fora asegurar lo eficacia de esta dispesicion, los incisos 2. y 11.7 del
mismo articule fijen una serie de hipdtesis en las cuales se presume de
derecho que existe inferds par parte del director,

En los coses en que las octuaciones y relociones de los directoras
no eston confempladas por estas presunciones, *.._ la determinacién
de i tal siluocion es o no constitutiva de interds v la calificacién de su
entidad e importancia v ke consecuente aplicacién del procedimiento
del articulo 44 de lo
L5A, quedan entre-

goadas o su decisidn
comergial® . Enp
CONSBCUBTICIN, 58 a5

5i los directores infringen las obligaclones
contempladas en la Ley de Sociedades
Anonimas, seran solidariamente TES pon-
sables de los perjuicios causados a la

tablece una norma
de conducta relafiva
a la informacidn, en
atencion a que *... el deber de lealtad que se ampara con la regulacién
del articulo 44 de lo LS4 debe entenderse complementads con los
prohibiciones que, come expresisn del mismo debar de lealtad, se
imponen o les directores de sociedades anénimas per mandato del
articule 42 de la cileda ley"** , aspecialmente respecto de los numerales
3"y 4°, que prohiben ocullar informacién o entregar informocién
irregular, falso o incompleta, por si o o Iravés de terceros.

liﬂcle-dad. a los accionistas o a terceros

Par lo fonto, sea que sa rate de alguna de las circunsiancias
contempladas por las presunciones de derecho establecidas en lo nerma
legal citoda © sea que el directer deba colificar si una sitvacién
determinada es o no constituliva de interés, en ambos cosos ¥, el
director estd obligads a descubrir y revelor tal interés”* . Ademas,
consagrar el concepio de “monto relevante”s | en los incisos 4 .° y 14.°

dd Feffer Urguisga, F Apleacian def procedimyenfo del arficuls 44 de b Loy e Bociedadies
Andnimor. En- Rasasks Achmlided Juridica, n® 12, Upkvarsidad del Dasarrcila, Sanlage:
2005, p. 149

33 Ibidem, p. 149, Exte deber da lsaliod impussio o les direciorss termbidn esid relacionods
can las grohibiciones cortemplodas an ks numerales 1.7 y 7 dal onticule 42 de [o LS4,

56 dam, p. 150

37 Jegin lo dispone el incisa 147 del articulo 44, debe entenderse que os de manto

reievante .. lodo acto o conlroto que supsre &l 1% dal patrimonio socksl, slempre gua

diche arlo o contreto exceda of equivalante o 2,000 unidedes de lemento ¥, @n koo
ooso, cuands sea supenion o 20,000 uidodes ds fomenio®
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de lo norme legal en comenio, el legisladeor establece que en los casos
en que el acko o contrale involucre montos relevantes, el direciorio “...
deberd pronunciarse previamente si este se gjusta o condiciones de
equidod similares a los que habitvalmente prevalecen en el mercads®
Si no es posible determinar los condiciones de aquided imperantes en
el mercodo, con lo obstencidn del director interesado, el directorio
podré aprobar o rechazar lo operacién o designar a dos evaluadores
independientes.

Estos oclos y contratos v el nombramiento de los evaluaderes
lienen la colidad de heche esencial, de conformidad con la dispuesta
en los articulos 9.° y 10.7 de lo LMV, con las consecuentes sonciones
que iroe aparejoda su no divulgacidn. Por lo tante, ... los informes de
los evoluaderes serdn puestos o disposicidn de los occionistos v del
directorio en las oficines sociales al dia siguiente habil de recibidos en
o sociedod, por el plazo de 20 dias habiles contado desde la fecha en
que se recibid el (llimo de esos informes, debiends comunicarse por
escrite a los accionistas tal hecha”. Lo anterior, de conformidad con lo
estoblecide por al inciso sépfime de la narma legal en comento.

Esta medida tiene relacién directa con el uso de lo infermacian
como mecanismo eficaz para lagror lo transparencia del mercado de
valores nacional, Esto sin perjuicio de lo facultod que tiene el directoric
de darle el cardeter de reservado al acte o confrato coma a les informes,
de conformidead con lo dispuesto en el articulo 10 da la LMY, pera con
la abstencidn del director interesado, Por su parte, los accionistas que
representen al menos el 5% de los acciones emitidas con derecho
volo pueden axigir al directorio que se cite o una junta extracrdineria
de cccionistos por estimar que la operacién no es convenients para lo
sociedod o por existir informes discordantes de los evaluadores
designados, con el objeto da decidir si en definitiva se va a realizor o
no la operacian.

En lo referente a la obligacién de infermar, es necesario tenar
presente que ... el controlador o la persona relocionadao que pretenda
realizar lo operacién deberd poner o dispoesician del directorio, en
farma aportunag, todos los antecedentfes, informes, documentos ¥
comunicaciones, referidos a esa operacién”. Estos igualmente deberdn
ser dados a conocer a los accionistas en el dia siguiente habil da
haber side recibidos por el directorio, tol como lo dispone &l incise
10.7 del arficule 44,
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5i bien la infraccién por parte del director de este deber de
conducta no afecta lo volidez de lo operacisn, *... genera para los
que lo hon froguads y para los lerceros beneficiades con ellos lo
cbligacién de indemnizar a lo saciedad v a los oocionistas, los perjuicios
que se les hon cousado™®, En consecuencia, quedard sujeto a
responsabilidad civil, penal y adminisirativa frente a lo sociedad, los
accionistas €, incluso, frenfe o terceros relocionados que pudieren hober
resulfado ofectados, segin lo prescrito en los articulos 44, inciso final
133 y 133 bis de la LSA. Esto salvo que conste ... su falio de
participecidn o su opesicién ol hecho constitufive de infraccién” [art,
133, inc. 2.%

2.2.3. Otros deberes de conducta da los
directores en matearia de Informacion

£.2.3.1. Obligacidn de entregar informacisn
esancial. Informacion reservada

Estos ideas centrales fueran desarrollodas ol analizar el contenida,
aleance y limites de las normas de conducta contenidas en los arficulos
97y 10 da lo LMV, Por su porte, lo Superintendencia de Valores y
seguros "... determinard, mediante norma general, los medios -
alternativos o rovés de los cuales los sociedades fiscalizodas podran '
enviar o poner a disposicién de sus occianistas, los documentos,
informaciones y comunicaciones que establece lo ley”. Lo anterior, segin y
el nuevo orliculo 137 bis de la L3A, intfreducido recientemente por la

MEZ, el cual reltera lo dispuesio en el articule 13 de la LMV,

2.2.3.1.1. Obligacién de no ocultar informacién
ni de entregar informacion falsa i

Conforme alo dispuesto en el articulo 42 de la LSA, los directores
na padran: “Inducir a los gerenies, sjecutivos o dependientes o a los ¢
inspeciores ce cuenios o avditores, a rendir cuentas irregulores, presantar x
informacicnes falsas y ocultor infarmacian® [n.° 3} ni “Presentar a los
occionistas cuentas irregulares, informaciones falsas v ocultarles
informaciones esenciales” (n.” 4). Por lo tants, no pueden ecultar

538 Lyon Puslma, A, Conflicto de intereses s fos sociadodas, Br: Ravisio Chilana e Darscho,
vl 29, n.® |, Seccidn Estudine, Sur'_"q:gu: 002, [ i
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infarmacian ni entregar informacian irregular, folsa ¢ incompleto por si
o a través de lerceros. Estas normas de conducta, segln se indich
previamente, estdn relacianades con el deber de lealtad que inspira la
normativa sobre eperaciones con parte relacionada.

2.2.3.1.2. Obligacion de reserva

El articulo 43 de lo L5A sefialo: "Los directores estdn ebligadas
o guardar reserva respects de los negocios de lo sociedad v de la
infarmacién social @ que tengan acceso en razdn de su cargo y gue no
haya side divulgada oficialmente por la compafia”, Se rala, entonces,
de un deber de abstencién impuesto a cada uno de los directores de la
seciedad con el objeto de eviter perjuicios a lo misma y/o o sus
accionistas, referide of debido cuideds que deben asumir respecto de
la informacicn que conocen y divulgan. A pesar de gue esta obligacidn
s¢ refiere a informacién que generalmente fisne relacion con hechos
confidenciales no tiene lo entidad suficiente para afectar la colizacian
de los valores, razén per lo cual no reviste el cardcier de esencial o
que so refiere el articulo 9.° de la LMY,

5i bien podria pensarse a primera vista que esta obligocidn se
vincula directamente con el cardcter de reservado que sa le confiere o
ciertos hechos o eventos de conformidad con lo prescrito en el inciso
3.7 del ortieulo 10 de la LMY, se frata de deberes absolutamente
diferantes,

En este Gltimo caso, para que una informacién asuma el cardgeter
de reservada es preciso que cumpla ciertos requisitos de forma
—aprobocién por los tres cuartas de los directores en ejercicio y
manera en que se debe enviar o lo Superintendencia de Valores
y Seguros— y de fondo —referidos al contenido de la informacidan, a
saber, onfecedentes de negociaciones pendientes, cuya conocimiento
preda perjudicar el interés sacial —.

Se frata, entonces, de informacidn que en principio deberia ser
comunicada a los accionistas, @ la Superintendencia de Valores ¥
Seguras y ol piblice en general por revestir ol cardcter de esencial,
Pera en presencia de los requisitos mencionados, debe guardarse
reserva sobre lo misma para evitar perjuicios al inferés social. De esia
monera. se libera o los directores de la obligacién de entregar
informacidn esencial prescrita en el anieule 46 de g LSA, que se
analizord a continuacisn,
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2.2.3.1.3. Obligacion de entragar informacion
suficiente, fidedigns v oportuna

El articulo 46 de la LSA obliga a los directores a ™. proporcionar
o los occionistas v al piblico, los informaciones suficientes, fidedignas
y oportunas que lo ley v, en su caso, la superintendencio deferminen
respecto de lo situacién legal, econémica y financiera de la sociedad”.
la informacidn proporcienada por los directores serd: {i] suficiente,
cuando contenga “... todos los datos relevantes para que el inversor
pueda valorar la inversién y sus expectativas™, sin perjuicio de lo
estoblecido en el inciso 3.° del articule 10 que alude o la posibilidad
de dar a una informacitn el cardeter de reservada; (i) fidedigno, foda
vez que tenga una “contrapartida en la realided, esto es que no sean
falsas"® y (i) oportuna, siempre que se divulgue en su debido momenio,
esto es apenas acontezca un hecho esencial o cuande se tome
conocimiento del mismo, en su caso. Esta obligacion legal se relociona
astrechamente con los disposiciones comprendidos en los articulos 9.7
y 10, inciso 2%, de la LMV, ya onalizados.

Ademas, se vincula con las obligaciones prescritas en les miimeros
2.7y 3.° del articulo 42, en el entendido de que una de loz caracteristicas
de la informacién que debe ser entregada por los directores a los
accionistas y ol piblico es que esta debe ser fidedigna y completa, Por
lo tanto, deberd ser examinoda previamente por expertos
independianres, auditores externos, Inspectores de cuenlas o
elasificadores de riesgo, en su caso.

2.2.3.1.4. Obligacidén de no divulgar ni de utilizar
informacicon privilegiada

Esta abligacién ya fue onalizadn, a propdsite de las normas de
conducta consagradas en los articulos 164 y siguientes de la LMV,
Implica que los directares no pueden revelar la infermacién privilegioda
que conozean en razén de su cargo. Incluso, ol estoblecer presunciones
simplemente legales sobre quiénes tienen occese a este fipo de
informacion, los literales a} v d] del articulo 144 de la misma nermativa

e

5% Bercovilz, A, y Benovides, B, Fstudics juridicos sobre projeccidn de los consumidores,
Edterial Tacros, Madrid: 1987, p. 318

&0 Bernel Pdez, M. A, Fl fendmeno de los opas an & mercado de valores., cit, p. 24
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fmnsparencia en &l v=o de lo informoclén

consideran a los directores, al disponer: "Se presume que tienen acceso
o informacidn privilegioda, las siguientes persenas: a) les directores,
gerentes, administradores vy liquidadores del emisor o del inversionista
institucional |[...) y, d| los directores, gerentes, administradares,
apoderodos, asesores financieros v operadores, de intermediarios de
valores ™!

5i los directores infringen las obligeciones contempladas en la
L5A, seran solidariomente responsables de los perjuicios cousades ala
sociedad, o los occionistos® o o terceros, Esto solve que conste su
falta de participacién v oposicién al hecho que constituyé la infraccién,
sin perjuicio de lo responsobilided administrative® y penal que les
pudiere caber por las infracciones cometidos y de los demds acciones
estoblecidos en lo misma ley, por aplicocidn de lo dispresto en los
arficulos 133 ¥ 133 bis de la misma normativa.

3. La informacién y el analisis econamico del
derecho

El andlisis econdmico del derecho o low and economics, como
se le ho denominedo en le tradicién juridica del common low —en
adelante, AED—, s un movimienio de pensamiente aulénome que
teorize interdisciplinariomente entre ko ciencia econémica —donde se
encuenira el andlisis econdmico en si— y lo juridica —siendo, por
toniy, el derecho el objeto a analizar econdmicamente—, a través del
esfudio e investigocidn de los elecios econdmicos de las normas juridicas.

6]  En ests idlimo cass, dnicomenie raspecio de |o infarmacidn privilegiodo defiride an ¢
inciso 2. del articuls 154 v da lo informackin que luvieren sobre lo colooacion de
oncionas da primera amialdn gue 58 les hubies sncorgodo.

62 E incise 2.7 def arlicule 133 bis sefiolo expresomente: “Toda - pérdida iregods al
palrimonio de b sociedad como consecuencio dae ur Infracckén o esa ley, su reglamanla,
les astalutas socioles o las nomos que imparta lo supsrinfendencio, dord derecha a un
poionisia o grupo de accionistas QUE MeprasEntan, o la mangs, un 5% de las aociones
emitidas por lo sociedad |...) @ demandar la ‘indemnizacian de perjuicios o quien
parraspondierns, en nombre y baneficio de lo sociedod”. Esta narma consagra lo Bamada
“accidn dardwaliva®,

&3 "Losartioulos 30, 31, 39,40, 41, 47, 44, 4%, 50, 569 133 da ko 154 Imponan o ko
direchargs y garantas da sociadodes ondrimas un conjunks da deberes v obligociones
aupa liscalizacian comesponde ejercer o o 5v5" —Flaffer Liquioga, F. Bl concaplo da

condral sociefario, ky edmindsiroakin de b sochedod sadnime, los conflicios de inlerds ¢

lo podnstod pundtve da o Superinlenscancie de Vizlores p Segueros en al confexio dai

denpminado caxs Chispos. . cit., p. 534
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En efecto, se aplica la tecria econdmica ol sistema iufidi::{:-. en cuanto
aste Gltimo *... abarca no solo las normas, sino también el
funcionomients de las instiluciones y el comportamienio de los sujetos
que ocperan en &%,

Esto asaveracidn resulta notable para efectos de este rebaje, yo
que se intentard dilucidar si la respuesta normativa entregada en la
LMY y en la L5A, a través de la incorporacidn y reforma de las nermas
de conducta sobre usa y divulgacién de la informacién, realmente logra
las finolidades principales tenidas a la vista, @ saber: el funcionamiento
eficiente y transparente del mercade de valeres y el adecuade
comportamients de los administradores que operan en el gobiema
corporativo de los sociedades emisoras de valores.

Una de los aspectos que se debe tener en cuenta para enfender
esta tecria, es su punio de partida, el cual supone la moximizacidn de
la riqueza, Esto premisa no solo estd presente en el comportamisnto
del individuo y en el derecho, sino lambién en el mercade. Asi, todas
allos siguen una misma légica. Per lo tanto, si el mercado funciona en
equilibrio perfects, el derecho solo opera come garante de los derechos
fundamentales, pera si existen fallos que impiden su funcionamiento
perfects, la luncidn del derechs serd reducir los cosles de transaccion

asociodos.

En este materia, los costos de transaccién asociodos son
fundamentalmente la falio de transparencia y competitividad del
mercodo y los costos de agencia en el cose del gobierno corperativo.
Entonces, la informacidn serd *... una condicién necesaria para les
axistencia de un mercodo de valores perfectomente competitiva™,
constituyends ... un bien piblice, con lo que se concluye que el
legisloder debe adeptar los medidas necesarios pora asegurar la
existancia de un flujo canfinue de informacién basica a los mercados,
pues con ello se facilita una mejor formacién de los precios, ol disminuir
las costes de transaccion derivados de la bisqueda de una informacion
que, de otra manera, seria dificil, cvando no im posible, adquirir*®.

64 Postor, 5. Sislemo juridico y economia, wna Infroduccide af endliss econdmico del
darecho. Editorial Teonos, Modiid: 1999, g 15—

65  Sancher Akarez, oo cit, p. 113
44  Ibidam.
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Asi mismo, la informacién reduce los costos de agencia inherentes o la
relacién inversionista-adminisirader, yo que permite precaver que los
administradores actien ineficientemente, utilizande menos esfuerzos ¥
recursos para lograrlo,

lo falta de informacién impide que el mercado funcione en
equilibric perfecto, ya que cuande los administradores saben mas que
los inversionistas o cuando los sujetos que intervienen en el mercado
no cuentan con la informacién necesaria para participar en &, existe
una asimetria en la distribucién de la informacién. De esta manera, se
presentan importantes costos de ransaccidn, los que padrian reducirse
notoriamente por el mecanisme del funcienamiento adecvado del
mercado. “Fero los asimefrios severas pueden perturbar los mercados
de tal modo que no se pueda alcanzar un éptimo secial mediante el
infercambio velunterio. Cuando ello ocurre, la intervencién
gubernamental en el mercado puede corregir idealmente las asimetrias
de la informacién e inducir un intercambic més cercana al dptimo™s

Este £5 lo que pretende lograr el legislador ol exigir a les amisores
de valores y a sus administradores ciertas conductas referidas o la
informacitn. De ssta manera, se enfiende que pretenden *_... asegurar
ki llegada al mercade de un flujo de informecién suficiente, para lo
que se impane la obligocion de informar de cualquier hechs que pueda
incidir de manera relevante en lo marcha del mercads; se impone un
contenide minimo a ko informacién; se garantizo que esa informacisn
es fiable; se asegura que eso informacién llega inmediatomente al
mercado; y se impide que los que dispenen de informacidn confidencial
se puedon prevalecer de eflo*®

A través de sus normas —en este caso la LMV y la LSA—, el
sistema juridico crea incentives para que los sujetes se comparten de la
farma antes ssfialada respecto de la informacién de que disponen,
afectando por intermedic de este métode, *... al bienestar social global
—efecto eficiencio— y a la distribucién del mismo entre los distintes
grupes e individuos —efects distributive o de equidad— "%, Conforme

&7 Cooler, B,y Ulen, Th. Darache v aconamio. Fondo de Cullura Ecancmica, Miéxios:
I19%E, p, 635

&8  Sdnchaz .ﬂ.dvum;_ ob. cit., B B9
o Poslon, ob. cit., po. 26 ¢ 37,




sefe de coinidn | Cakaring Ciuledi Mhogoio

a ko anlerior, y a fravés de los incentivos intraducidos, el sistema juridico
solucionaria, al menos en parte, los problemas de asimetria de la
informacién, reduciendo los costos asociados, generando una mayor
eficiencia del mercado de copitoles y una mejor distribucidn de sus
beneficios entre inversionistas v administradares. En este dltime case,
debide o que la cantidad y calidad de informacién disponible potenciard
la olineacidn de sus intereses, con la consecuenta reduccion de los
costos de agencia invelucrados.

Empera, si bisn estas normas han asignado eficientemente
los recursos al brindar mayer proteccién a los inversionistas indivi-
duales ... frente a los inversores institucionales y a los admi-
nistradores de las sociedades cotizados™™ y ol elevar los niveles
de confianza an el mercado, aumentando su profundidad y liquidez
_ mediante la reduccién de los costos de ogencia y lo existencia
de un flujo continue de informacién basica a los mercados—, se
debe tener cuidade ol momento de incerporar nuevas normas de
conducta al ordenamiento juridico. Este, per cuanto una excesiva
regulacién podria generar mayores costos que beneficios, desa-
lenfande las inversiones y desincentivando olgunas operaciones

an el mercado de valores™ .

&. Consideraciones finales

Come se puds opreciar en &l desarrclle de este trabaje, las
normas de conducta que regulan el mercado de valores y el gabiemna
corporaiivo de las seciedades interaction en los siguientes dmbitos:
(i} desde el punto de vista de su métods esencial, al cual se abocd en el
desarrolle de este escrito —iransparencia en el uso de la informacidn—;
{ii} desde la perspectiva de los sujetos o los cuales se aplican sus dispo-
siciones — sociedades andnimas y sus administradores—y (i} desde la
Sptico de sus objetivos —transparencio, eficiencio, profeccion al
inversionista e igualdad con sus pares—.

70 Sdnchez Alvorez, ob. ct, p. 113

71 Algunos, come Sénchez Abuarez, sosfienen: *... en ke medida que fos mercados. de
copaales son compelitivos, estor son cophons de Qenerar par si mismos informacidn
pesren di sus producies, de ko que e desprende que lo intervencian del Eskada en
gsle punle @5, como minima, Innecesorio por radundands, cuanda no perfurbosoena”
— Eanches Alvamz, ob. o, pp. 113y 114=
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Todos los operadores del mercodo de valores, seq que parficipen
en &l como amisores, intermediarios o inversionistas, necesitan que el
mercade funciene correcta y eficientemente, para asi lograr cumplir
los fines que buscabon al ingresar al mismo, o saber: captar recursos
financieros en el caso de las sociedades anénimas y petenciar sus
aharras canalizdndolos hocia la inversidn, ratdndose de inversionishas,
La decisién de invertir en valores implice, necesariomente, exponerse
0N riesgo pand gue el inwarsionista pu&dﬂ deferminar adecuadamente
la relacidn enfre este v la rentabilidod a obtener, pues este debe acceder
en igualdad de condiciones o la informacién relevante que se difunde
en el mercode scbre los mismos.

En este sentido, el principal objstive ol cual debe tender el
ordenamiento juridico chilena es o eficiencio del mercado de valores,
estableciends las directrices, normas y procedimientos adecuagos para
lagrar la confianza y fe piblica necasarias para maximizar sus ufilidades
persanales. Estas ganancios beneficiarén o su vez a la sociedad, en su
conjunts, Mo obstante, no se puede perder de vista que pora lograr su
cometido serd indispensable instaurar la fransparencic —en el vso de
la informacitn—, coma ... requisito previo de negociacién para todos
los agentes econdmicos que parficipan en los mercados financierss
integradas™™ , debido o que la infermacién enregoda por kos emisores
debe incorporarse rapida vy fielmente a los precios de los valores que
fransan en &l mercado,

Paro asegurar lo anterior, y o trovés del poder legislativo, ef
Estado ha dictado normas imperativas y prohibitivas destinodas
incentivar comportamientos leales en el uso y divulgacion de
informacién. Es en tarno al principio de fransparencia donde inferactian,
entonces, los normas de conducta ya analizodes. Con base en este
principio, se hizo necesario instaurar este métode, que previene y
sanciona normativamente los abstenciones o conlravenciones cometidas
mediante el vse y obuso de la infermocién disponible.

En Chile, las normas referidas al principio de transparencic en el
usa y divulgecién de informacion estan contemplodas en los articulos

77 Considerands n® 15 de la Derective 2003,/6,/CE. Publicads an e Diario Ohcial da
las Comunkdadas Europens &l 12 da oheil del 2003, Ciiode por Tapes Harmiza, oo
cil,, p. 1J85.
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52 9° 10,52, 53, 164 y siguientes y 198 y siguientes de la LMY y
an los oiculos 41, 42, 43, 44, 46 de lo 15A. Ambos conjuntos
nermalivos forman un sisiema ordenado y coherente, en el cual se
sustenta fodo el mercode de copitales, como queda demastrade por
las remisiones entre preceptos de la LMV y de la L5A y por los vinculos
conceptuales entre los materias tratadas por una y ofra, segin se sefald
ol desarrollar sucintamente estas disposiciones legales.

Desde uno perspectiva subjetiva, estas normas rigen lo conducta
de las sociedades anénimas y sus administraderes, siempre y cuondo
aetiien camo emisores de valores y no existo una ley especial que
disponga lo contraria. Cabe considerar que si los intermediarios o
inversionistas que
participan en el mer-
cado de capitales
estan estruciurados
como sociedades
andmimas ¥ Operan producir per sé.
como tales, igual- |
mente les serdn apli
cables las normas de conducta establecidos en lo LSA referidas o los
sociedodes andnimas y @ su buen gobierno, ademas de las normas de
conducta que les son aplicobles en su calidad de intermediarios o
wersionistas, establecidas en la LMY y en beyes especiales.

Sus objetivos comunes —ransparencia, eficiencia, proteccion al
inversionisto e igualdod entre los inversores — resultan adecuodomente
profegidos por astas normas de eonducta. Esto por cuanto inciden en
nofobles mejoras de las condiciones de eficiencia del mercodo de
valores, gracios a la adecuada proleccion que se brinda al inversor vy
la igualdad que se asegura de esta manara en las relociones entre este
y sus pores, ol dizminuir los costos de transoccion infrinsecos o los
prablemas de osimetria en lo informaocian,

la reduccien de fales costos responde o la fijacian de precios
implicitos en las conductas raguladas per las normos estudiadas, a
iravés del esigblacimiento de sanciones por su infraccion. Ello permite
reducir los costos de ogencia asociados a las normas sobre gobiernos
corporativas y lograr un mercade mas profunde y eficiente.

Respecto o esto dlima consideracidn, es preciso tener presente
que aunque las normas de conducta estblecidas en lo LMV y en la

42
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; L5A persiguen los mismos objefivas mediatos y comparten ko misma
' metodologia, a primera vista podria pensarse que divergen en sus
¥ objetivos inmediatos. 5i bien las normas referidas al mercado de va-
r lores buscan lograr los fines mediates e inmediatos ya expuestos
i —transparencio, eficiencia, protecein al inversioniska e igualdad enfre

) ' los inversores—, las normas sobre buen gobismo corporative prefenden
reducir los costos de agencio inherentes a la relacién edministrador
inversionista y los potenciales perjuicios derivados de situaciones en
que los administradares hicieren prevalecer sus propios infereses frente

] a los de la sociedad,

Con fode, ambes conjuntos normativos coadyuvan a lo reduceidn

= _ de los costos de ogencia o de expropiacién asociados a la estructure
wrio de los sociedades de capital. De esta manera, propicion que el mercado
oy de valores, en su dmbito global, funcione con la eficlencia v fe piblicas
1do NEeCcesarias.
len

Resulta especialmente destacable que estos fines se logren, ol menos
T en parfe, grocios a las normas introducidas por el legislador,
principalments a trovés de los leyes n.° 19301 de 1994 y 19705 del
afio 2000. Resultd acertademente correcio escoger la via legiskativa,
"... debido a nuestra escasa radicidn autorregulatoria y un inexistente
mercade de conirol societorio™ v, ademds, s evaluaran adecuadamente
los costos nsociades, reparfiéndolos acertadamente entre los destinalerios
de estas polilicas de deracho. Asi, los comportamientos regulados se

k crientan efectivamente o los objefivas ya vistos,

I

; ' Las normas de conducta analizadas son eficientes, al reducir los
F costos de fronsoccion existentes —logrando que secn menores o los
i { costos derivades de poner la informacién a disposicién del mercado y

; sus operodores—, consiguiendo con ello asignar eficientemente |os
recursos. En este sentide, y aplicando la metadologio de la escuelo del

: AED, estas normas intentan reducir los desigualdades en el acceso a la

i ' informacién, en el entendido de que asi se formarén correctamente los
! precios de los valoras. Esto por cuante ... en un mercado eficients, los
precios de los fitulos se ajustardn de una ferma inmediata a las nuevas
i infermaciones que accedan al mercadeo, hasta aleanzar un nuevo precio

73 Barnes Pdez, M. A, E] gobieme da los socisdodes abierfas. ., oif,, pe 13
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de equilibric que serd el resuliodo de la informacién disponible en ese
momenta, v asi sucasivameanta”’ .

Asi mismo, aungue perfectibles, estos preceptos cumplen alios
asindores en cuante a lo canfidad y calided de lo informacion,
asegurando qua "... el inversionista oblenga una mayor comprension
de la situocidn econdmica de los emisores de valores, de los precios de
los valores y velumen de las fransaceiones”™ . De esta manera, al inversor
contard con informacién estandarizada que le permitird evaluar con
mayer acierto las expectativas y posibles resultodos de sus inversiones

Sin embargo, hay quienes plantean que no es necesario introducir
normas de conducta sobre uso y divulgacién de infermacion,
argumentando que los mercados de copitales competifivos son cupaces
de producirla por si mismos. Por el confrario, se cree gue resulta
absolulomente necesario, pues el mercado de valores ", no as COpaz
dle garaniizar por sf mismo un fujo de infarmacién suliciente y veraz,
ya que los administradores pueden tener la tentacién de resistirse a la
ronsparencia por variadas razones”™ . Entre ellas, se pueden senalar
problemas de agencic propios de los sociedades andnimas abiertas ¥
seultamiente de bajos en la productividad de la compaiia.

Ademas, asi lo han demostrade los escandalos financieros y
contables protagenizades por Enron y Worldcom, ocurridos recientements
—afos 2001 v 2002, respactivamente— en Estados Uinidas, los cuales
dejaron ol descubierto las debilidudes que pstobo experimentando
ol modelo de mercade outorregulado imperante an ese pais” , al no

74 Garcia de Entarrio, ). Soba lo eficiencio dal mercade de copitales. Una apraximacion
al securilics lovw de fos Esfados Unidos. Eni Revisio da Darecho Mereandil, n.® 193195,
1989, p, 657

75 Bernol Péaz, M. A, Fl gobiarno de los scetadodes oblerfos..., cit., p. 32
76 Sdnchez Alvarez, ob. cb., g 114

77 Como resuliado de esios ascdndalos an Exiodas Unidos se pubkcaran lo Loty Sarbones-
Ordiery an ol 2002, osi coma hos nuevos efdigos de byanos prdctcas del NYSE ¢ el
Masdag, an el HHR. Los principoss cambios que infrodujo exlo normativa eslin
rebacionados can ko obligosidn de infarmar en fiempo real, I amghacican da los nivales
di respansabilided v de ko prokibicidn de ransacciones de s ajecutivas con informosin
peivilagiode, En Chile sucadia lo misma frete ol denominode cass Chispas, ya que
e s pourraneio se promulgd lo Ley de Opas. Obwviomands, ambas reformaos divergen
pn varigs aspecios, por cuanio la propieded de las secededes chilanos s obamenda
concenirads, ko cual conlleva al polencial riesge de exirocciin oo walar par parte del
ceniralodor en desmedro del ccionisha mingritaria, a difarencio da ko qua ccure anlas
sociedodes exodeunidenses
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generar °... los incentivas adecuados para llevar a cabo sus funciones
fiscolizadoras satisfactoriamente™ . Este modslo partia de lo base de
un mercado copaz de enconfrar su propio equilibric, asignando
eficazmente los recursos, o frovés de acuerdos v procedimientos
previamente convenidos y aceptados por las partes, con el ohjeto de
controlar la actividod de sus mismbras, estableciendo estandares de
conducta a seguir, hacienda por fanto innecesaria la actividad reguladorg
del Estado,

Se debe evitar la preliferocién de una regulocidn excesiva, dado
que esta puede desequilibrar el funcionamients del mercada, vulnerando
el principio de competifividad inherente al mismo. En esa materia, se
comparte lo opinién de Fernando Lefort, en el sentido de que “._. la
autarregulacion se requiere para permitir el desarrollo de los mercados
en un ambiente complejo y cambiante, La supervisitn centralizada es
necesaria para mitigor el efecto de potenciales conflicios de interés an
las arganizaciones auvterreguladas™ . Par o tanta, esta ¥, puede
constituir un impartante mecanismo para mejorar la actual regulacisn
de los problemas de calidad de nuestra pais. Sin embargo, es
recomendoble que esta sea integrada en forma complementaria con
regulocidn poblica™®

la autorregulacisn no basta por si solg, pero puede contribuir o
lo eficacia de las normas legales, reglamentarias y administrafivas que
reglon &l mercodo de valores. Por su parte, las normas de conducho
sobre fransporencia en el use y divulgacién de informacion brindeardn
la sequridad y credibilided requeridas por todos los operadores del
mercado, disciplinande la gestidn de los edministradores, agregando
de esta manero valor a las compoiitas chilenas y profundizando el
mercade de valores nacional,

78 Midfiez Erazwiz, ). sPosda kr torregulacidn proteger confra el fravde v o negiigancia?
En: Revishy Perspectivas, Deporiomento de Ingenieria Indusirial, Universidad da Chile,
vol, &, 0 1, Santings: 20032, p. 1149

77 Lalord, E Aspecios generalas o by owtorregidocion del marcado de valsres ¥ = aplioaciin
o maroede de copitles chileno, Escuela da Adainistrozidn, Pontificio Universidad
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Anexo: Estructura del mercado de valores en Chile

—t

Oferta de valores | Intermediacién Demanda
omisaras de valores de vaolores

Sociedades andnimos intermediarios Inversionistas
Bancos & inslituclonas institucionales

financieros Corredares de bolsa Administrodaras de
_%:Ef;ifc:&ﬁ Central, Agentes de valores +-}nd|.:|=.|:|e PRnsONEs
S'CJL"iEdEII;‘I.'.'!- Eﬂnma ek ‘:lfr:u:lrr:l;:::ﬁf‘zﬁ;s
: mrancierds .

:E'-_n'-;'r'zudﬂm" Administrodoras

ondos mubuos da FRCEs
Fandas de inversica Aeministradaras
Emisores exiranjarcs de fendos de invarsian

Administrodoras
de fandas de o

wivienda

Compafios de seguros
Bancos & instiniscionss
Fnoncieras

Operociones de Inversionistas
intermediacion privados

Bolsas de valores
Exiro-bursdsil

Sociedades de apoyo Inversionistas
a la intermediacién extranjeros

Cémoras de
v;nrnpanmcién
Depdsito Centrol de
| Valores

Leyes y regulaciones
Reguladores y fiscalizadores

Regulocores
Superintendencio de Valores y Segures
Superintendencia de Administrodores de Fardes de Pensiones
Superintendencio de Bancos e Insfiluciones Finencheras
Bonco Central

Entidodes de apoyo a la n-rhrmnm&-n “
_

Clasificadaras de rigsgo
Auditores exiarnos

Fusnie: www.ses.cl
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