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RESUMEN

Es fundamental garantizar la transparencia informativa en los
mercados de valores y, en particular, la calidad y veracidad de la
informacién contable y financiera de las sociedades emisoras de éstos. Para
obtener dicho fin, no es posible depender Unicamente del emisor y la
autoridad, sino que también es necesaria la labor de determinados auxiliares
del mercado de valores denominados gatekeepers o guardianes, quienes
prestan servicios especializados a las sociedades cotizadas, accediendo
directamente y a bajo costo a la informacién que éstas dan a conocer
publicamente. Asi, estos agentes privados son capaces de detectar, prevenir
y alertar oportunamente el fraude corporativo. En Chile, la consagracion de
los gatekeepers como estrategia complementaria de control societario es una
tarea aun pendiente, debido a la insuficiente legislacién que los rige. Esta
los regula de manera aislada, sin hacerles extensibles deberes especificos de
control sobre las socicdades cmisoras de valores y sobre la informacion que
éstas liberan al mercado.

I. INTRODUCCION.

La ola de escandalos financieros que afectaron al mercado norteamericano
a principios de siglo, en especial los protagonizados por Enron y WorldCom, y
mds tarde el de Parmalat en Europa, dejaron al descubierto profundas
deficiencias en los sistemas de control intcrno y externo a que estan sujctas las
sociedades cotizadas, asi como también la necesidad de reforzar la
transparencia informativa con que opera el mercado de valores.
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Tratandose de los controles externos, estos fraudes sirvieron no sélo para
mostrar cl fracaso dc los organismos y entes fiscalizadoras en detectar y
prevenir la comision de éstos ilicitos sino que también para dejar en evidencia
la negligente, y cn algunos casos dolosa, actuacion que en relacion con estos
fraudes tuvieron un colectivo de profesionales externos de las sociedades
anénimas abiertas'™. Estos profesionales han sido denominados por la
doctrina estadounidense como gatekeepers'” o guardiancs (del mercado de
valores), en atencién a que comparten una importante caracteristica: con
ocasion dc la prestacion de sus servicios profesionales estan en condiciones de
ejercer un control de caracter privado sobre las sociedades cotizadas, sus
NEgOCIOos y emisiones.

Las sociedades cotizadas para poder operar, llevar a cabo sus negocios y
cumplir con requerimientos y exigencias de cardcter legal o reglamentario
necesitan recurrir a los servicios profesionales de determinados terceros

'™ En el fraude corporativo de Enron, la hasta entonces prestigiosa firma auditora
Andersen aparecio fuertemente involucrada al caso, no solo apoyando las
fraudulentas técnicas contables utilizadas por Enron para maquillar sus estados
financieros sino que también en la destruccion de antecedentes y documentos de la
compafiia una vez que se descubrié el fraude. La falsa imagen de la buena situacion
financiera de Enron no sélo era ratificada por sus auditores externos sino que
también era coincidente con los pronosticos de los mas destacados analistas
financieros de Wall Street. En efecto, hasta a fines de octubre de 2001, justo un mes
antes de la quiebra de Enron, 16 de los 17 analistas financieros que cubrian sus
valores mantuvieron la recomendacion de “comprar” o “fuertemente comparar’™ las
acciones de la empresa.

Por su parte, las principales agencias clasificadoras de riesgo que operan en el
mercado norteamericano, Moody's Investors Services Inc. y Standard & Poor's
Rating Services, hasta cuatro dias antes que Enron se declarara en quiebra,
clasificaron la deuda de dicha empresa al nivel de “investment grade” o grado de
inversion, que incluye a emisores cuya capacidad de pago es considerada adecuada.
Finalmente, los abogados corporativos externos tampoco cumplieron a cabalidad su
labor. Al menos parte de la causa del colapso de Enron fue la falta de divulgacion al
plblico de informacién material o esencial de la sociedad sobre sus actividades y
responsabilidades. La responsabilidad por los activos fuera de balance y las
transacciones con partes relacionadas con entidades controladas por el gerente de
finanzas de Enron, Andrew Fastow, fueron escondidas al mercado. Normalmente la
responsabilidad por la verificacion en el cumplimiento de las normas respecto a la
informacion que una sociedad debe dar a conocer al mercado bajo las leyes de
valores nacionales de Estados Unidos recae en los abogados.

' Término que puede traducirse al espaiiol como “portero” o “guardian”. Sin
embargo, a falta de un término en espafol que sirva para traducir con precision el
uso y el significado que la doctrina norteamericana le da a esta expresion, para
efectos de este ensayo utilizaremos el concepto en inglés.
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independientes. Es el caso de los servicios que prestan auditores externos,
bancos de inversion y abogados externos, quienes a través de sus auditorias,
servicios de caricter financieros y asesorias legales, respectivamente,
participan directamente en los procesos de elaboracion y/o revision de un flujo
importante de la informacion financiera, contable y legal que una socicdad
cotizada da conocer publicamente. En el rol de garantes de esa informacion,
estos profesionales ejercen un control sobre la veracidad y exactitud de ésta
como del actuar de los administradores sociales.

En menor medida, las agencias clasificadoras de riesgo y analistas
financieros, con sus clasificaciones, reportes y recomendaciones, también
contribuyen a garantizar la transparencia informativa del mercado y son

capaces de ejercer un control indirecto sobre los emisores de valores.

Estos cinco intermediarios del mercado de valores han sido sindicados
como los principales gatekeepers del mercado de valores y en torno a ellos,
cn Estados Unidos (EE.UU.), se ha ido disefiando una nueva y complementaria
herramienta de control externo sobre las sociedades cotizadas, distinta a la
fiscalizacion ejercida por la autoridad publica. De hecho, ¢l mejoramiento en
la actuaciéon de los gatekeepers ha marcado la agenda regulatoria del
mercado dc valores nortcamcricano estos dltimos afios, siendo uno de los
principales objetivos perseguidos por la ley de valores conocida como la
Sarbanes-Oxley Act (SOX) 178,

En Chile el concepto de gatekeeper es practicamente desconocido.
Auditores cxternos, bancos de inversion, abogados corporativos, agencias
clasificadoras de riesgo y analistas financieros son abordados normativamente
de manera individual, sin hacerles extensible deberes especificos de control
sobre las sociedades cotizadas y sobre la informacion que éstas emiten.
Asimismo, la revision y el mejoramiento de la actuacion de los gatekeepers no
ha f01r7111ad0 parte de las ultimas reformas introducidas al mercado de capitales
local .

"6 public Law 107- 204, promulgada el 30 de julio de 2002.

"7 Inicialmente formaban parte de la Segunda Reforma al Mercado de Capitales
(MK2), una reforma a la actividad de la auditoria externa. Sin embargo,
posteriormente esta materia fue desglosada del proyecto original y tramitado como
un proyecto de ley distinto, cuya tramitacion finalmente no prosperé. Con
posterioridad, a principios del mes de septiembre del afio 2007, el Poder Ejecutivo
presentd al Congreso Nacional un proyecto de ley que, entre otras materias,
contiene una reforma a la auditoria externa, la cual actualmente se encuentre en su
primer tramite constitucional en la Camara de Diputados (Boletin N°5301-05).
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Dado el importante rol que desempedan los gatekeepers en los mercados
de valores y el escaso tratamiento que han tenido en Chile, el principal objetivo
de este trabajo es presentar e introducir los aspectos centrales que justifican la
reciente tendencia de construir en torno a cllos una estrategia complementaria
de control societario, basiandonos principalmente en el desarrollo alcanzado
por la doctrina y legislacion norteamericana. Junto con lo anterior, revisaremos
en términos muy sucintos, generales y descriptivos ¢l marco normativo que
actualmente rige a los gatekeepers en Chile con el objeto de evaluar cudl es el
estado de nuestra legislacion de valores en ecsta materia e identificar las

principales tareas pendientes'™.

II. CONCEPTO DE “GATEKEEPERS”.

El concepto gatekeeper (cn espaiiol: portero o un guardian de una
entrada o acceso) ha sido utilizado en distintos ambitos dec las ciencias
sociales para hacer referencia a agentes que actiian como guardianes de un
determinado mercado o filtros en un proccso o procedimiento especifico'”.
Sin embargo, existen otras acepciones con matices distintos dependicndo
del area en que se aplique el término.

En el dmbito del mercado de valores la expresion gatekeepers ha sido
empleada, en un sentido amplio, para identificar a aquellos intermediarios
que con ocasion de sus servicios profesionales estan en condiciones de
monitorear a los emisores de valores y en especial la confiabilidad de la
informacion que éstos entregan al mercado'*’.

'™ Cabe hacer la prevencion que por tratarse de un breve trabajo de investigacion
que busca presentar e introducir un nuevo concepto — e/ de gatekeeper — en el
mercado chileno, este articulo no pretende abordar en profundidad ni agotar todas
las materias de interés que surgen en torno a los gatekeepers.

' La autoria de esta expresion se le atribuye al psicologo aleman Kart Lewin,
quien el afio 1947 acufi6 el término gatekeeper para describir el rol que desempenan
las duenas de casas en la cadena alimenticia de sus familias. Lewin postul6 que las
esposas 0 madres son gatekeeper de los miembros de su familia al ser ellas quienes
deciden que alimentos finalmente consumen sus hijos y esposos en cada comida.
Sin embargo, fue David M. White quien generalizo el uso de este concepto cuando,
en el afio 1950, aplico este término al ambito periodistico y especificamente al
proceso informativo, para identificar a las personas o grupos que actian como
seleccionadores de las noticias que se distribuyen al pablico. En este contexto, se
identificod como  garekeepers a aquellos individuos que actian como filtros
informacionales y que tienen el poder de decidir que noticias se les entregaran al
publico vy cuales no.

" Los entes publicos reguladores y fiscalizadores son los guardianes por
excelencia del mercado de valores. Sin embargo, en su acepcién mas comun, el
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Ahora bien, fue Reiner H. Kraakman, quien a mediados de los afios "80,
definié a los gatekeepers como aquellos “agentes privados capaces de
prevenir malas conductas a través de negar su cooperacion a las personas que
no cumplen la ley”"™. Esta cooperacion - usualmente bienes especializados,
servicios, o formas de certificacion que son esenciales para que los actos
ilicitos tengan éxito o puedan prosperar - son la “puerta” (gate) que los
gatekeepers bloquean. Contadores y abogados son gatekeepers naturales para
transacciones de valores fraudulentas que requieren opiniones de auditoria o
legales para efectuarse, asi como los empleadores son gatekeepers de los
cmigrantes ilegales en la bisqueda de empleos ilegales'®.

Para Kraakman, cualquier persona que mediante la negacién dc sus
servicios (profesionales y no profesionales) pueda prevenir la comision de
actos ilicitos actia como gatekeeper. En el ambito corporativo, por cjemplo,
un banco de inversion puede rehusarse a actuar como un agente colocador de
valores del emisor si considera que la informacion o antecedentes entregados
por la sociedad son materialmente deficientes, o un auditor externo puede
negarse a firmar los estados financieros de una compaiiia si encuentra que los
misimos contienen errores.

A principios de esta década, el profesor de la Universidad de Columbia,
John C. Coffee, elaboré una nueva definiciéon de gatekeepers, mas acotada al
ambito corporativo. De acuerdo a este autor, la definicion dada por Kraakman
efectivamente describe la posicion organizacional que ocupan los gatekeepers
en relacion con las sociedades cotizadas, pero es incompleta ya que ignora la
capacidad de disuasion de estos agentes y lc falta uno de los elementos que
mas los caracterizan: su capital reputacional' B,

término gatekeepers se utiliza para hacer referencia (nicamente (y en
contraposicién) a agentes privados que cumplen funciones de control sobre los
emisores de valores distintas a las ejercidas por la autoridad publica.

81 Kraakman, Reiner H., “Gatckeepers: The Anatomy of a Third-party
Enforcement Strategy”. Journal of Law, Economics & Organization. Vol. 2, N°1,
pp. 53-104, 1986, Oxford University Press, p.53.

"2 K raakman, Ob. Cit. N°8, p. 54.

%3 véase Coffee, John C., “Galekeeper Failure and Reform: The Challenge of
Fashioning Relevant Reforms™. Law and Economics Workshop, Working Paper
N°9, Universidad de California, Berkeley, 2004. pp. 10 y 11; y, Gatekeepers. The
Professions and the Corporate Governance. Oxford University Press, New York,
2006, p. 2.
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Para Coffee, los gatekeepers son “intermediarios reputacionales que
proveen servicios de verificacion o certificacion a los inversionistas™'**. El
elemento central de su definicion es la funcion de intermediarios con un capital
reputacional que desempeiian los gatekeepers en el mercado de valores, el cual
han ido construyendo a través de los afios y que no estén dispuestos a sacrificar
por un sdlo cliente ni por un modesto honorario'®. De esta manera, la
proteccion del capital reputacional y los menores beneficios (en términos
comparativos con los administradores sociales) que los gatekeepers podrian
obtener en la comision de ilicitos hace que resulte mas dificil o al menos mas
costoig ligr;ducirlos a participar o colaborar con sus clicntes en esta clase de
actos .

Compartimos la importancia que el profesor Coffee le da al capital
reputacional y consideramos que es un elemento que caracteriza a los
gatekeepers. En este sentido, no se puede ser un gatekeeper creible sin un
significativo capital reputacional. Los gatekeepers son “jugadores repetidos”
(repeat players) dentro del mercado, ya que prestan sus servicios a diferentes
clientes y durante un periodo prolongado de tiempo. La credibilidad y la
consecuente rentabilidad de estos agentes dependen de la reputacion y el
prestigio que se hayan ganado por la calidad de sus servicios a través de los
afios.

Asimismo, ¢l capital reputacional, también opera como una barrera de
entrada al mercado de los gatekeepers. Los nuevos entrantes, al carecer de ese
capital, deben enfrentar una barrera de entrada mayor. Esto, a su vez, implica
una tendencia para esos mercados a ser mas concentrados e incluso con
carécter oligopolio"** 1.

1% Coffee, John C., “Understanding Enron: It's about Gatekeepers, Stupid”. The
Center for Law and Economics Studies, Working Paper N° 207, Columbia Law
School, Julio 2002. Articulo disponible en www.ssm.com

"85 Coffee, Ob. Cit. N° 11, p. 6.

" En este sentido también Kraakman Reinier H., “Corporate Liability Strategies
and the Cost of Legal Controls”, The Yale Law Journal, Vol. 93, N® 5, pp.857-898.
1984, p. 891. Articulo disponible en www jstor.org

""" Es por esta razon, que por ejemplo, para Coffee y a diferencia de Kraakman, los
directores independientes de una sociedad no pueden ser considerados gatekeepers
como tampoco los farmacéuticos que se niegan a vender una sustancia controlada
sin receta médica ni el duefio de una botelleria que no les vende alcohol a menores
de edad, ya que a todos ellos les falta el capital reputacional.

"*¥ Coffee, John C., Gatekeepers. The Professions and Corporate Governance.
Oxford University Press, New York. 2006. p. 3.

"% La industria de la auditoria y de las agencias clasificadoras de riesgo son las més
concentradas en el mercado de los garekeepers. Seglin un estudio elaborado por la
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Cabe sefialar que, aunque el concepto de capital reputacional no ha tenido
mucho desarrollo en Chile, no es totalmente desconocido en el dmbito del
mercado de valores. En diversos cuerpos legales se emplea la expresion
“reconocido prestigio” para hacer alusion al capital reputacional de algin
agente del mercado de valores, como auditores cxtcrnos y agencias
clasificadoras de riesgo'”.

Los gatekeepers actuan como intermediarios entre la sociedad cotizada y
los inversionistas, por lo que necesariamente deben ser profesionales
independientes, externos a la sociedad y no detentar la calidad de inversores de
valores. Por otra parte, no son representantes ni mandantes del emisor frente al
mercado, sino que en su calidad de intermediarios reputacionales le prestan su
prestigio a la sociedad con la finalidad de facilitar que los inversionistas
confien en la informacion que da a conocer la sociedad publicamente.

Pesc a la relevancia del capital reputacional y del rol de intermediarios de
los gatekeepers, a la definicion de Coffce le falta un elemento central y
distintivo que si fue recogido por Kraakman: la capacidad de cstos agentes, a
través de la prestacion de sus servicios profesionales, de detectar y prevenir el
fraude c ilicitos corporativos. Es precisamente esta caracteristica la que
justifica que los gatekeepers sean considerados como una estrategia de control
complementaria de las sociedades cotizadas, cuyo objctivo principal es
prevenir el fraude corporativo.

Sin cmbargo, y a diferencia de la definicion dada por Kraakman,
consideramos que los gatekeepers pueden cumplir con el objetivo sefialado
precedentemente no s6lo a través de negar su cooperacion o la prestacion de
sus servicios profesionales sino que también mediante una prestacion diligente
de los mismos. Por ejemplo, los analistas financieros y agencias clasificadoras
de riesgo pese a no tener la capacidad para vetar o impedir la realizacion de
actos ilicitos a través de la negacion de sus servicios, si actian como

firma Grant Thornton LLP y dado a conocer en junio de 2007, en materia de
auditoria s6lo cuatro firmas (Deloitle, PricewaterhouseCoopers, KPMG y Ernst &
Young) son responsables del 91% de las auditorias de las empresas mas grandes del
mundo y, en algunos paises del G-8 ‘Alemania, Canad4, EE.UU., Francia, Italia,
Japon, Reino Unido y Rusia) el porcentaje alcanza el 99%.

1% por ejemplo. el articulo 88 de la Ley de Mercado de Valores, el DFL N° 251 de
1931, Ley de Seguros, en su articulo 16, letra ¢) y en su articulo 21, nimero 7,
acapite 4. y la Ley 19.908, en su articulo 3, se refieren a las agencias clasificadoras
de riesgo de reconocido prestigio internacional. Por su parte, la ley 18.815, que
regula fondos de inversion, en su articulo 5, numero 22, y el articulo 29 de la Ley
General de Bancos, se refieren a los auditores externos de reconocido prestigio.



REVISTA DEL MAGISTER Y DOCTORADO EN DERECHO / N°2 / 2008

gatekeepers ya que mediante sus andlisis y evaluaciones son capaces de alertar
al mercado oportunamente sobre los mismos y sus opinioncs son consideradas
por los inversores al momento de tomar sus decisiones de inversion.

Los gatekeepers prestan servicios especializados, de certificacion y
verificacion de la informacion del emisor. La capacidad de estos agentes de
detectar y prevenir los fraudes corporativos esta intimamente relacionada con
el costo y nivel de acceso que ticnen a la informacion del emisor. A mayor
acceso, mayor capacidad de prevencion y deteccion de irregularidades por
parte de sus clicntes.

En atencion a las caracteristicas ya sefialadas, y recogiendo los elementos
centrales de las dcfinicioncs dadas por Kraakman y Coffee, proponcmos la
siguiente definicién de gatekeepers:

“agentes que actian como intermediarios reputacionales de sociedades
emisoras de valores y que prestan servicios de asesoria especializada y de
verificacién o certificacion de la informacion y que, atendida la funcion que
desempeiian, estan en condiciones de detectar y/o prevenir la comision (por
accion u omision) de actos ilicitos y fraudes financieros”.

Cabe sefialar que pese a identificar a los gatekeepers bajo una definicién
comun no todos ellos son iguales. El tipo de vinculo que une a los gatekeepers
con los emisores, ¢l grado de independencia que éstos tienen respecto de los
ultimos, como la oportunidad y el costo de acceso a la informacion de los
emisores son criterios que nos permiten diferenciar entre los distintos
gatekeepers.

Auditores externos, bancos de inversion y asesores legales externos estan
unidos contractualmente y son remunerados por los emisores que deben
monitorear. Esta situacién puede afectar la independencia de sus labores y
crear conflictos de interés. Ademas, es relevante para determinar el grado y la
calidad de la informacién a que tienen acceso los gatekeepers, lo que
finalmente determina su capacidad de control. Analistas financieros vy, en
menor medida, las agencias clasificadoras de riesgo tienen un acceso bastante
mas limitado que los auditores, bancos de inversion y abogados a la
informacion del emisor.

Por ultimo, y alejandonos de un poco del concepto dado por Coffee,
estimamos que no todos los inversionistas o potenciales inversionistas del
mercado de valores son los destinatarios finales de los deberes y obligaciones
especificos de los gatekeepers. Los destinatarios de estos deberes son los
accionistas y aquellos inversores que tomaron (o dejaron de tomar) una
decision de negocio o de inversion en base a la opinidn emitida o los servicios
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prestados por los gatekeepers. Esta distincion serd importante al momento de
establecer los eventuales titulares de una accion indemnizatoria en contra de
estos agentes.

IIL. LOS PRINCIPALES GATEKEEPERS DEL MERCADO DE
VALORES.

a. Los Auditores Externos.

La principal funcion de estos profesionales es examinar la contabilidad,
inventarios, balance y otros estados financieros de una sociedad y expresar
su opinién profesional e independiente sobre dichos documentos cn un
informe de auditoria. El objetivo de esta revisién es dar una opinion sobre la
razonabilidad con que los estados financieros de una sociedad presentan, en
todos los aspectos significativos, la situacion financiera, los resultados de
sus operaciones, y el flujo de efectivo, de acuerdo con principios dc
contabilidad generalmente aceptados'”".

Lo que distingue a los auditores y los convierte en los gatekeepers por
excelencia es que sus servicios profesionales tienen por objeto revisar y
certificar la veracidad y exactitud de la informacion financiera y contable
que un cmisor da a conocer al piblico, convirtiéndose €stos en sus
principales garantes. Por la naturaleza de estos servicios, los auditores
externos son los terceros mejor posicionados para detectar eventuales
fraudes de sus clientes ya que generalmente una parte importante de cstos
ilicitos implican algin grado de manipulacion de los estados financieros y
contables de la compaiiia, los que son auditados por estos profesionales.

Sin embargo, la posibilidad de deteccion de fraudes por parte de las
firmas auditoras esta relacionada con dos clementos: la capacidad técnica
del auditor, en la que resulta clave su formacion profesional, y el entorno
favorable u hostil en que desarrollan su trabajo en la entidad auditada. A
mayor capacidad técnica del auditor y su equipo, mayor es la probabilidad
de detectar fraudes. Por otra parte, esta capacidad de detcctar fraudes se
puede ver contrarrestada por el contexto particular en que se desarrolla la
auditoria. La empresa auditada puede ocultar o entorpecer cl trabajo de los
auditores'”.

I Compendio de Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas de Chile, seccion
110 N°01.

12 Garcia Benau, Maria Antonieta, y Vico Martinez, Antonio. “Los Escandalos
Financieros y la Auditoria: Pérdida y Recuperacion de la Confianza en una
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Los auditores externos actuan como intermediarios reputacionales entre
los administradores de sociedad cotizada y sus accionistas, por una parte, y
cntre la sociedad y el mercado, por la otra. Los accionistas y demas
inversores confian que la revision que cfectian los auditores y las opiniones
que vierten en sus informes de auditoria reflejan la verdadera situacion de la
compaiiia. El nivel de confianza que se deposita en las firmas de auditoria
depende, en gran medida, del prestigio dc que éstas gocen en el mercado'.

En cuanto a la capacidad de informar los fraudes que detectan, ésta se
relaciona con la independencia que gozan los auditores externos respecto de
la firma que auditan. La falta de independencia conduce a dos tipos de
reducciones de la probabilidad de informar fraudes: la primera es
operacional, ya que el auditor no independiente tenderd a cludir la
realizacién de pruecbas dc auditoria que presuma puedan dar lugar al
conocimiento de problemas sobre los que posteriormente tendrd que
informar. La segunda reduccion se asocia con la formacién del juicio
profesional emitido en el informe: un auditor no independiente tenderd a no
informar sobre los problemas de gravedad que haya podido detectar en el
transcurso de su trabajo'*'.

Las firmas auditoras son contratadas y remuneradas por la sociedad a la
que le prestan sus servicios de auditoria. En la practica, los auditores se
relacionan y dependen de los ejecutivos y administradores de la sociedad.
Esta estrecha relacion existente entre ambas partes hace mas improbable que
los primeros entren cn conflicto o cuestionen decididamente las practicas de
sus empleadores ante el riesgo de perder a un cliente. Por otra parte, la
prestacion gencralizada por parte de la firmas de auditoria de servicios de
consultoria a sus clientes, también ha mermado su independencia
profesional.

La falta de independencia de los auditores externos fue una de las
principales materias abordadas por la SOX. Dicho cuerpo legal establecio
prohibiciones y limitaciones a la prestacion de servicios distintos a los de
auditoria a un mismo cliente, la obligacién de rotar, cada cinco afios, al
socio encargado de la auditoria de una sociedad, y la obligacién de los

Profesion en Crisis™. Revista Valenciana de Economia y Hacienda, N°7, Enero
2003, pags., 26-48. Valencia, pp. 32 y 33

" Un claro cjemplo sobre las consecuencias que tiene la pérdida del capital
reputacional en las empresas auditoras queddé de manifiesto cuando a raiz de su
desempeio en el fraude financiero de Enron en Estados Unidos, se puso fin a 89
anos de trayectoria de la reconocida mundialmente firma auditora Andersen.

" Garcia Benau y Vico Martinez, Ob. Cit. N° 19, p. 34
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auditores externos de reportarse directamente ante el Comité de Auditoria y
no ante ¢l Directorio de la sociedad, entre otras materias'”.

b. Bancos de Inversién cuando actian como Agentes Colocadores de
una Emisién de Valores.

Sc ha considerado que los bancos de inversion también actian como
gatekeepers cuando desarrollan funciones de wunderwriter o agente
colocador de una emision de valores. Cuando una sociedad requicre obtener
financiamiento a través de la emision publica de valores suele recurrir a un
intermediario financiero, tipicamente un banco de inversion, para que ¢éste
actie como asegurador y/o suscriptor de dichos valores. El banco de
inversion solo o sindicado con otros bancos o corredores, compra la emision
primaria de un papel, para luego colocarla o venderla al mercado.

El banco de inversion, cuando actiia como underwriter de una cmision,
no sélo asume los riesgos financieros asociados a la colocacion, sino que
también “endosa” su prestigio y trayectoria en post del éxito de la
colocacion, actuando como un verdadero intermediario reputacional entre el
emisor y los potenciales inversionistas.

Para llevar a cabo una operacion de underwriting, los bancos de
inversion deben efectuar una minuciosa y completa evaluaciéon de la
empresa y de la emision que se quiere colocar en el mercado. Dicha tarca
incluye la revision en profundidad de los antecedentes legales, econémicos,
financieros del emisor y cualquier otro antecedente que pueda incidir en el
precio de salida de la emision, ya que en base a ellos se estructura y propone
un precio para la emision, sc prepara el prospecto y demés documentos que
scan necesarios para la colocacion. Como consecuencia de lo anterior, los
bancos de inversion tienen una participacion directa en la elaboracion,
revision y certificacién de la informacion que se da a conocer al mercado
respecto de un emisor de valores, situandolos como un gatekeeper del
mercado.

c. Abogados Corporatives Externos.

Las firmas de abogados prestan ascsoria legal a las sociedades cotizadas
en un sin fin de operaciones financieras y transacciones de negocios. A raiz
de sus asesorias, los abogados participan cn la claboracién, revision y
certificacion de una cantidad importante de informacion de los emisores dc

19 wéase Titulo II: Independencia del Auditor (auditor independence) de la
Sarbanes Oxley Act.
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valores'”. Sin cmbargo, por las circunstancias que revisaremos a
continuacion, los asesores legales s¢ encuentran en una situacion especial y
un tanto compleja en relacion con los demas gatekeepers.

Hoy en dia, el mercado de las asesorias legales en materia corporativa
es sumamente competitivo, lo cual unido a la alta especializacion de las
firmas de abogados ha traido como consecuencia que una sola compaiiia
tenga un staff permanente de diferentes estudios juridicos para temas
especializados. Esta tendencia, ha hecho que en la practica los abogados
externos solo tengan un conocimiento limitado de los negocios y actividades
de sus clientes y del contexto general en que la sociedad estructura sus
transacciones comerciales y financieras.

En EE.UU.,, antes de la ola escandalos financieros, sélo existian timidas
voces que planteaban que a los abogados también les eran exigibles
determinados deberes de gatekeepers del mercado de valores. Sin embargo,
con posterioridad a estos fraudes, surgieron fuertes criticas al desempefio
que mostraron en €stos las firmas legales de las compaiiias involucradas y
puso en el debate la discusion en torno a si es compatible la calidad de
abogado dc un cmisor de valores con la de gatekeepers dc los inversionistas
del mercado'”’.

Los principales detractores en EE.UU. de la idea de cxtender los
deberes de los abogados hacia los inversionistas y de convertirlos en un
gatekeepers més del mercado de valores, han sido los propios abogados y en

1% Por ejemplo, los procesos de auditoria legal de compra o “due diligence”,
generalmente estdn encabezados por abogados externos de la sociedad compradora,
quienes estdn bien posicionados para detectar las irregularidades de la empresa que
se audita. Asimismo, los asesores legales suelen revisar y certificar gran parte de la
informacién no financiera ni contable que la sociedad da a conocer al publico
previo a una oferta publica de acciones o a una emision de valores.

"7 De acuerdo a un informe elaborado por el Colegio de Abogados de la ciudad de
New York, en noviembre de 2006, sobre el rol de los abogados en el marco de los
gobiernos corporativos y que busco dar respuesta a la siguiente pregunta: ;Donde
estaban los abogados en los escandalos financieros ocurridos en EE.UU. a partir
del afio 20017, los abogados “parecen haber estado estratégicamente posicionados”™
como para adoptar una actitud més clara y directa respecto de las conductas de sus
clientes. Seglin este informe, en siete de los nueve fraudes recientes en EE.UU.
(Enron, WorldCom, Adelphia, Global Crossing, HealthSouth, Livent, Qwest, TV
Azteca y Wasle Management) los abogados debicron cuestionar con mas firmeza
algunas de las conductas de sus clientes. Véase: New York City Bar Association,
Report of the Task Force on the Lawyer’s Role in the Corporate Governance,
New York, Nov. 2006. Documento publicado en el sitio web de esta organizacion:
www.nycbar.org
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especial la American Bar Association'®. Esta agrupacion gremial ha dado
una persistente batalla en defensa del rol del abogado como “defensor” de
sus clientes y por proteger los deberes de lealtad y confidencialidad que se
le deben a estos Gltimos por sobre un deber de garantes de los intereses de
los inversionistas'®.

En este sentido s¢ ha argumentado que atribuirles un rol de guardianes
del mercado a los asesores legales externos probablemente traeria consigo
un “enfriamicento de las comunicaciones” entre ¢l cliente y su abogado, en la
exclusién de estos ultimos de algunas reuniones estratégicas, y, en gencral,
en un decaimiento en su capacidad de darles conscjos y una asesoria legal
bien informada a sus clientes corporativos™. En el futuro, eventuales
clientes no daran a conocer un importante flujo de informacion a sus
abogados si saben que éstos tiencn asimismo deberes hacia los
inversionistas del mercado.

Por otra parte, el establecimiento de deberes de gatekeepers puede traer
un aumento cn las asesorias legales de caracter “defensivas o
conservadoras”. Los abogados, con el fin de no verse expucstos a
responsabilidad por los actos de sus clicntes, adoptaran medidas para
minimizar dicho riesgo, cligiendo clientes con negocios o actividades
tradicionales, menos innovadoras y entregando una asesoria demasiado
conscrvadora a sus clientes.

El Congreso Norteamericano tom6 posicion en la discusion y
finalmente incorpord en la SOX normas que regulan la conducta profesional
de los abogados en relacion a la sociedad cotizada®™'. La SOX reconoce que
los abogados estin en posicion de poder detectar violaciones a la normativa

8 La American Bar Association es la mayor asociacién gremial de abogados a lo
largo de Estados Unidos.

199 ygase Coffee, John C., “The Attorney as a Gatekeeper: An Agenda for the
SEC”. The Center for Law and Economic Studies, Working Paper N°21, Columbia
Law School, Abril 2003. Documento disponible en www.ssm.com

200 y¢ase New York City Bar Association, Ob. Cit. N°24, pp. Sy 61 a 64.

201 Ylystrativo en esta materia resultan la declaraciones efectuadas al Congreso
Norteamericano por Jon Corzine, actual gobernador de New Jersey, ex senador y ex
CEO del banco de inversiones Goldman, Sachs &Co. Corzine fue el auspiciador de
la idea de regular la conducta profesional de los abogados en materia corporativa y
sobre este punto sefiald: “De hecho, en nuestro mundo corporativo actual — v puedo
verificarlo por mis propias experiencias — ejecutivos y contadores trabajan dia a
dia con abogados. Ellos les dan consejo en casi todas las transacciones. Esto
significa que cuando los ejecutivos y los contadores han participado en alguna
ilicitud, habian otras personas en la escena del crimen- y generalmente ellos son
los abogados ™ (Citado por COFFEE, ob.cit., pag. 217)
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de valores por parte de sus clientes. En dichos casos, la nueva normativa
establece la obligacién a que quedan sujetos los abogados de reportar estas
violaciones a los niveles mads altos de la jerarquia organizacional de la

- . 202
sociedad cotizada™".

d. Agencias Clasificadoras de Riesgo.

Las Agencias Clasificadoras de Ricsgo son compaiiias especializadas
que se dedican principalmente a analizar las emisiones de renta fija, con el
fin de evaluar la certeza de pago puntual y completo de capital ¢ intereses de
las emisiones, asi como la existencia legal, la situacion financiera del emisor
y la estructura de la emisién, para establecer el grado de riesgo de esta
tltima. Lo que hacen estas compaiiias es clasificar la capacidad crediticia de
distintas entidades y de los titulos de deuda que emiten, de modo que los
inversionistas que desean ampliar dicho crédito - comprando bonos, por
ejemplo - pucdan entender mejor el riesgo que van a tomar de no ver un
retorno de esa inversion.

Las agencias clasificadoras de riesgo han adquirido gran importancia en
el mercado ya que los inversionistas confian en que una buena clasificacion
del crédito de una sociedad refleja los resultados de una cuidadosa.
imparcial y exacta evaluacién por parte de las agencias clasificadoras de
riesgo del crédito de la compaiia clasificada.

El mercado de la clasificacion de riesgo se caracteriza por sus altos
niveles de concentracion. Una de las mayores barreras naturales en el
negocio de la clasificacién crediticia es la dominacién actual de unos pocos
actores, que ya gozan de un importante capital reputacional, el cual han
sabido capitalizar desde que dieron inicio a esta industria hace muchas
décadas atras™™.

Por ultimo, al igual que los otros gatekeepers, las agencias
clasificadoras de ricsgo en su estin sujetas a diversos conflictos de interés
actividad laboral. Estos se producen principalmente por dos razones: (i) es
el emisor quien paga por la clasificacién de sus valores. Esta situacion
podria inducir a las agencias clasificadoras a valorar a emisores mas
liberalmente y tender a la realizacién de clasificaciones mas positivas de sus
clientes: (ii) por el desarrollo de negocios accesorios o sccundarios por parte

*®véase Seccion 307 del Titulo 11 de la SOX sobre responsabilidad corporativa,
que establece las “Reglas de responsabilidad profesional para abogados™.

% U.S Securities And Exchange Commission (SEC), Report on the Role and
Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities Markets.
Enero 2003. Documento disponible en www.sec.oov
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de las compaiiias clasificadoras. En los ultimos afios, las grandes agencias
de clasificacion han empezado a desarrollar negocios adicionales, que
incluyen servicios de evaluacion de clasificaciones donde, por un honorario
adicional, los emisores presentan escenarios hipotéticos a las agencias
clasificadoras de riesgo para determinar como sus calificaciones serian
afectadas por una accidn corporativa propuesta (por ejemplo, una fusion, la
venta de activos). Asimismo, las compaiiias de clasificacion también prestan
servicio’smde administracion del riesgo y servicios de consultoria a sus
clientes™ .

e. Analistas Financieros.

Los analistas financieros son terceros independientes que examinan e
interpretan la informacion de las sociedades cotizadas y lucgo la extrapolan
haciendo sus propias predicciones, las cuales son seguidas por los
inversionistas y el mercado en general. En los informes realizados por los
analistas se pueden distinguir normalmente tres aspectos: la prediccion de
beneficios, la recomendacion de inversion y el precio objetivo de la accion
de una sociedad.

Para efectuar sus recomendacionecs de inversién, los analistas
financieros deben revisar y analizar una serie de informacion publica y no
publica de los emisores de valores. Para ascgurar cl acceso a dicha
informacion, los analistas suclen mantener fluidas relaciones y permanentes
contactos con los administradores de las sociedades cuyos valores son
objeto de andlisis, todo lo cual les permitiria formarse una opinion
informada de la situacion de una sociedad.

Sin embargo, estos gatekeepers presentan importantes diferencias con
los auditores externos, bancos de inversion y abogados corporativos, que
influyen en su papel de gatekeepers. En primer término, normalmente los
servicios que prestan los analistas en relacion con un emisor son rcalizados
simultineamente por otros analistas. Por cjemplo, una sociedad anénima
puede ser seguida y analizada por una veintena de analistas financieros, los
cuales hacen sus propios reportes. En este punto, los analistas financieros se
asemejan a las agencias clasificadoras de riesgo. En cambio, en el caso de
los auditores externos, dos compaiiias de auditorcs no van a auditar
simultineamente a una misma cmpresa.

204 gobre los conflictos de interés que enfrenta la industria de las clasificaciones de
riesgo, véase el estudio realizado por la U.S Securities And Exchange Commission
(SEC), por expreso mandato de la SOX, Ob. Cit N° 30.
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En segundo lugar, y he aqui la mayor difcrencia, los analistas
financieros no son contratados ni remunerados directamente por los
inversionistas que confian en sus consejos y predicciones. En la préctica, los
bancos de inversion subsidian las investigaciones de los analistas
financieros.

La mayoria de las corredoras de bolsa y bancos que ofrecen servicios de
banca de inversion (como por ejemplo, agentes colocadores de una emision,
asesorfas en fusiones, adquisiciones o ventas de empresas) obticnen una
importante parte de sus utilidades de los servicios prestados por los analistas
financieros. Dada la importancia y la alta competencia por estos servicios,
los bancos de inversién y agentes de valores dan una fuerte pelea por atraer
a nucvos clientes y retener a los antiguos. En cste sentido, los analistas
financieros estdn expuestos a una fuerte presion dado que es improbable que
las compailias que usualmente requicren de servicios de inversion elijan
como socio de negocios al banco cuyo analista ha criticado su stock
accionario.

Por otra parte, la objetividad de las rccomendaciones de los analistas
financieros se puede ver afectada por el impacto de sus andlisis en el precio
de las acciones. Esta situacion genera una doble presién sobrc la
independencia de los analistas. Por un lado, los bancos de inversion
aprovechardn el cfecto en el alza de los precios de las recomendaciones
positivas de sus analistas para vender sus servicios de inversion®”. Y por el
otro, los grandes clicntes de los bancos de inversion, cspecialmente los
inversionistas institucionales, pueden cjercer presion contra el banco con el
objeto que una recomendacion positiva de parte de sus analistas pueda
llevar a subir el precio de sus acciones, mejorando el comportamiento de su
portafolio

Otro factor que puede influir en la conducta y el desempeiio de los
analistas es el efecto que una pobre evaluacion o ranking puede tener en sus

205

Un caso ilustrativo en este aspecto salié a la luz a propdsito del escandalo de
Enron. En la investigacion llevada a cabo por el Abogado General de la ciudad de
Nueva York (New York Attorney General) sobre el banco de inversiones Merrill
Lynch, se demostro que habia evidencia que indicada que Merrill Lynch usaba al
departamento de investigacion o de andlisis financiero del banco para vender sus
servicios de banca de inversion a las compaiiias, esencialmente prometiéndoles que
los ranking positivos de Henry Blodget, el entonces analista lider de Merrill Lynch
en el ambito de Internet, podia ser usado para convencer a los inversionistas a
invertir en esas compaiifas, aumentando el precio de las acciones.
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honorarios. Aunque cada firma remunera a sus analistas de mancra
diferente, generalmente sus honorarios estan constituidos por bonos, cuya
estructura puede variar, pero que generalmente estan asociados al ¢xito de la
firma en general. Como las investigaciones de los analistas financieros no
generan ningun ingreso directo al banco de inversion y dado que una
recomendacién para “comprar” contribuye a generar mas negocios para la
firma - particularmente respecto a potenciales clientes de servicios de banca
de inversién- los analistas tienen incentivos para ser positivos en las
recomendaciones de las compaiiias que cubren.

IV. LOS GATEKEEPERS COMO ESTRATEGIA
COMPLEMENTARIA DE CONTROL SOCIETARIO.

Luego de la seguidilla de cscandalos corporativos que afectaron al
mercado nortcamericano y en menor medida a Europa, se produjo un consenso
generalizado en torno a la necesidad de garantizar la calidad y veracidad de la
informacion contable y financiera de los emisores de valores, como en el
reconocimiento de que la obtencion de este fin no puede depender unicamente
del emisor y la autoridad sino que también de determinados auxiliarcs que
operan en el mercado de valores, quicnes también contribuyeron a que estos
escandalos tuvieran lugar.

Este proceso de revision y reforma de la normativa de valores iniciado por
EE.UU., que incluy6 como uno de sus aspectos esenciales el mejoramicnto de
la actuacion de los gatekeepers, fue posteriormente respaldo por la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I10SCO)*™ 'y

seguido por la Comunidad Europea.

De hecho en los ultimos afios, este uGltimo organismo propuso
expresamente incorporar a los gatekeeper como una estrategia complementaria
de control socictario para evitar la ocurrencia de nuevos fraudes corporativos

206 v&ase el Informe elaborado por la IOSCO en febrero de 2005: “Plan de Accion
para Prevenir Fraudes Financieros en los Mercados de Capitales™ (Action Plan to
Strengthen Capital Markets Against Financial Fraud)”, febrero de 2005. En dicho
informe se identifican 7 areas que estuvieron presentes de manera determinante y
contribuyeron en los recientes fraudes corporativos y sobre los cuales los 6rganos
regulatorios de valores deben trabajar. Tres de esa areas tienen directa relacion con
los gatekeepers (auditores y los estandares de auditoria, el rol de los intermediarios
de valores y muy especialmente de los bancos de inversion, y de los analistas
financieros y agencias clasificadoras de riesgo). Documento disponible en el sitio
web de esta organizacion: www.iosco.org
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en los mercados de valores. De acucrdo a las propuestas elaboradas por la
Comision Europea existen cuatro lineas o vias que se deben adoptar para
alcanzar este objetivo. La primera consiste en reforzar los controles internos de
las sociedades cotizadas. En esta instancia, la fiscalizacion efectuada por el
Directorio y muy espccialmente por el Comité de Auditoria juega un rol
primordial®’. La segunda linea de accién comprende los controles externos
que los gatekeepers ejercen sobre las sociedades y dentro de los cuales el mas
importante es el que realizan los auditores externos. Luego, en una tercera
linca, estd la supervision y fiscalizacion que deben ejercer las autoridades
publicas competentes encargadas de velar por el cumplimiento de la normativa
de valores y el buen funcionamiento del mercado. En el caso de Chile, la SVS
es la principal responsable de llevar a cabo esta tarca. Finalmente, y como
Gltima linea de accién, estén los procedimientos para hacer cumplir la ley, que
incluyen la labor realizada por el poder judicial y demas organismos publicos
encargados de sancionar el incumplimiento de la normativa de valores y la
legislacion en general®®®.

Desde esta perspectiva, los gatekeepers son concebidos como una segunda
linea privada y externa de control sobre las sociedades andnimas abiertas. La
construccion de esta nueva estrategia de control se basa en los clementos
comunes que comparten cstos profesionales. En primer lugar, con ocasién y a
raiz de los servicios que prestan en el mercado de valores ticnen un acceso
bastante directo y a bajo costo a la informacién que las sociedades emisoras de
valores dan a conocer publicamente. Y en segundo lugar, prestan servicios
especializados, que comprenden alguna clasc de revision, certificacion y
andlisis de la situacion contable financiera y otros aspectos relevantes de las
sociedades cotizadas y de los valores que éstas emiten, lo que los coloca como
los principales agentes privados capaces de detectar, prevenir y alertar
oportunamente el fraude corporativo dado que un nimero importante de estos
ilicitos implican algin grado de adulteracién, omision, o alteracién de la
informacién que los gatekeepers precisamente deben analizar.

207 . . 4 I
7 También debemos considerar dentro de la primera linea de control a los

accionistas reunidos en juntas. En el caso de Chile, las Gltimas reformas legales han
estado encaminadas a facilitar el control de los accionistas sobre la administracion
de la sociedad.

" Estas estrategias para la prevencion y lucha contra los fraudes corporativos
fueron disenadas y propuestas por la Comision de las Comunidades Europeas, en el
documento “Comunicacion de la Comision al Consejo y Parlamento Europeo sobre
la prevencion y la lucha contra las practicas irregulares empresariales v
financieras™( COM 2004- 611 final). Bruselas, Septiembre de 2004. Documento
disponible en espafiol en el sitio web de este organismo: http://eur-lex.europa.eu/
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Por otra parte, la actuacién de los gatekeepers esta concebida como una
estratcgia de control preventiva. En principio, los gatekeepers no estan
compelidos a revelar las irregularidades e ilicitos que detecten directamente a
las eventuales victimas o a la autoridad competente. Sin embargo, la existencia
de indicios o abiertamente la deteccion de posibles delitos o fraudes obliga a
los gatekeepers a adoptar determinadas conductas con el objcto de evitar que
se continuen realizado dichas actuaciones ilicitas, de prevenirlas y/o de
minimizar cl dafio que éstas puedan causar. Dentro de las medidas que los
gatekeepers se pueden ver compelidos a cfectuar ex post, una vez detectado el
posible ilicito, csta la obligacion de informar estos hallazgos o dudas al
directorio, el comité de auditoria o a la alta jerarquia al interior de la sociedad
y/o a la autoridad competente.

(Como hacer efectiva esta segunda linea de control? Lo primero, es
asegurar la independencia de los gatekeepers respecto de los emisores que
deben monitorear. Asi, las principales reformas adoptadas en esta materia han
ido encaminadas a prevenir y minimizar los conflictos de interés a que estan
expuestos estos agentes en la prestacion de sus servicios profesionales.

Sin embargo, ;es suficiente fortalecer la independencia de los gatekeepers
para que éstos cumplan con sus deberes de guardianes? o ;es necesario
establecer regimenes especiales de responsabilidad®”?. En EE.UU. han
existido tradicionalmente dos posturas al respecto. La primera, considera
que no se les debe imponer responsabilidad en varios contextos y que el
capital reputacional funciona como un incentivo suficiente para que los
gatekeepers revisen y vigilen las transacciones y la informacion de los
emisores de una manera Optima, incluso cn ausencia de responsabilidad. De
acuerdo con esta posicién, la responsabilidad de los gatekeepers sera
apropiada solo en instancias limitadas, cuando la responsabilidad del cmisor
sea sub-optima*'’.

Otros, en cambio, argumentan que cl solo capital reputacional no genera
los incentivos suficientes para que los gatekeepers detecten y prevengan los
actos ilicitos de sus clientes®'!, y, por lo tanto, es nccesario imponer

2 En este trabajo nos referiremos brevemente solo a la responsabilidad civil
extracontractual de los gatekeepers. Cabe sefialar que éstos, en su ejercicio
profesional, pueden verse expuestos a responsabilidad civil (contractual y
extracontractual), penal y administrativa.

19 partnoy, Frank, “Strict Liability for Gatekeepers: A reply to Professor Coffee”.
Law and Economics Research Paper Series, Paper N°5, Universidad de San Diego,
2004. p. 2.

2! En este sentido Coffee y Partnoy.
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regulatoriamente deberes y obligaciones en este sentido y la consecuente
responsabilidad en caso de incumplimiento de los mismos.

Kraakman, hace ya dos décadas, postuld que a través del establecimiento
de regimenes de responsabilidad para los gatekeepers sc podian obtener ciertos
fines regulatorios, como es la  prevencion de ilicitos por parte de los
administradores y ejecutivos de las sociedades cotizadas, especialmente
cuando los mecanismos de control internos han fallado y los regimenes de
responsabilidad directa se han mostrado incficientes".

Hoy en dia, esta tltima postura es la que ha adquirido mas fucrza a raiz
del pobre desempefio mostrado por los gatekeepers en los fraudes
corporativos recientes, y la que finalmente ha prevalecido en EE.UU. Si el
mercado reputacional fuese eficiente, los gatekeepers vigilarian a los
emisores en una mancra Optima para salvaguardar sus reputaciones, sin la
nccesidad del establecimicnto de regimenes de responsabilidad especiales.

El capital reputacional de los gatekeepers no actiia como un incentivo
suficiente para que estos agentes prevengan, detecten y alerten los fraudes
corporativos e ilicitos de sus clientes. La reputacion es un elemento
caracteristico dc los gatekeepers, pero ella representa sélo un activo mas de
su portafolio, por lo que serd necesario asignarles normativamente
responsabilidad en caso de no cumplir con los deberes inherentes de
guardianes, cuyo contenido dependerd del servicio que prestan y la posicién
cn que se encuentre cada gafekepeer, ya que como vimos, no todos éstos
estan en iguales condiciones de detectar y prevenir el fraude corporativo.

De csta manera y en aplicacion de los principios gencrales de
responsabilidad civil por culpa, cuando los gatekeepers, a raiz de una
actuacion culposa o dolosa, infrinjan deberes de conductas asociados a sus
labores de guardiancs y a consecuencia de esta infraccion se cause dafios a
terceros®?, deberdn reparar cl dafio causado. En estos casos ¢l estandar de

212

Véase Kraakman, Reiner H. “Corporate Liability Strategies and the Cost of
Legal Controls™. The Yale Law Journal, Vol. 93, N°5, pp.857-898, Abril 1984 y
Kraakman, Reiner H. “Gatckeepers: The Anatomy of a Third-party Enforcement
Strategy”. Journal of Law, Economics & Organization, Vol. 2, N°I, pp. 53-104.
Primavera 1986.

** Estimamos que se debe limitar los legitimados activos a los accionistas de la
sociedad y a los terceros determinados, esto es, a aquellos que han tomado o dejado
de tomar decisiones de inversion o de negocio en base a los servicios profesionales
de estos agentes (informes y opiniones especializadas manifiestamente erroneos o
deficientes).
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cuidado debido por los gatekeepers esta establecido directamente en la ley o
alglin otro cuerpo normativo.

Respecto a la prueba de la infraccion o incumplimiento de un deber u
obligacion establecida en la ley, es 1til tener presente la distincion que en
materia de responsabilidad civil contractual se efectia entre obligaciones de
medios y de resultado. Aunque la mayoria de la doctrina es conteste en
cuanto que dicha distincion es aplicable solo al ambito contractual, esta
clasificacion también es de utilidad para determinar cuando se entiende
incumplido un deber de conducta definido en la ley*'*. En las obligaciones
de resultado le bastard a la victima del dafio probar la no obtencion del
resultado descado por el legislador y sefialado en la norma respectiva. En
cambio, tratandose de obligaciones de medio, que son a las que estan sujetos
mayoritariamente los profesionales liberales como los gatekeepers, la
victima del dafio debera probar que el agente no desplegé la diligencia
debida en la conducta descrita en la ley, lo que resultard mas oneroso y
dificil.

En EE.UU,, parte de la doctrina ha sostenido que los regimenes de
responsabilidad por culpa sc han mostrado ineficientes y que la prueba de la
debida diligencia ha servido como un medio de cxoneracién de
responsabilidad para los gatekeepers. Por lo que han propuesto, al menos
para los auditores ecxternos, sistemas de responsabilidad estricta con
limites®", ya sea sobre los honorarios percibidos por los gatekeepers™’, o
sobre un limite porcentual sobre los dafios causados®'’ . De esta mancra sc

M4 yease Garcia Gonzilez, Alejandro. Responsabilidad Contractual.

Obligaciones de Medios y de Resultado. Editorial Lexis Nexis, Santiago., Enero
2002, pp 38 a 48.

215 En el derecho comparado, es muy usual que los propios estatutos legales que dan
lugar a un régimen de responsabilidad estricta establezcan limites méaximos al
monto de la indemnizacién de perjuicios. La 1ogica del establecimiento de limites
es conciliar, por un lado, el interés por promover que la actividad sujeta a un
régimen de responsabilidad por riesgo sea efectivamente desarrollada (lo que se
logra con los limites, que permiten asumir un riesgo determinado, y en
consecuencia, asegurable) y, por otro, proteger a eventuales victimas de la actividad
respectiva (lo que se logra con el estatuto de responsabilidad estricta).

218 En este sentido Coffee John.C., “Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge
of Fashioning Relevant Reform™. Law and Economics Workshop, Working Paper
N°9, Universidad de California, Berkeley, 2004.

27 véase Partnoy, Frank., “Barbarians at the gatekeepers?: A proposal for a
Modified Strict Liability Regime”. Law and Economics Research Paper Series,
Paper N° 14, Universidad de San Diego, Agosto 2001.Documento disponible en
www.ssm.com; y Partnoy, Frank., “Strict Liability for Gatekeepers: A reply to
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busca evitar los principales costos de establecer un régimen de
responsabilidad estricta para los gatekeepers, esto es, (i) generar un
importante alza o aumento en los honorarios de los gatekeepers; y como
consecuencia (ii) exacerbar los problemas de seleccion adversa, pudiendo
operar como un mecanismo que impida finalmente el acceso al mercado de
clientes sin intenciones de cometer ilicitudes®'®

V. LOS GATEKEEPERS EN LOS DISTINTOS SISTEMAS DE
PROPIEDAD ACCIONARIA.

La estructura de propiedad es uno de los factores que determina el sistema
de gobierno de una socicdad. En el mundo, los sistemas son basicamente dos:
los de propiedad dispersa y los de propiedad concentrada, aunque cabe sefialar
que en ninglin pais cstos sistemas se presentan dc manera absoluta sino mas
bien existe un predominio de un sistema por sobre otro>'.

La estructura de propicdad accionaria predominantc en un mercado,
determinara cn gran medida las caracteristicas principales de éste. Los
mercados de capitales en que predomina una estructura de propiedad
accionaria atomizada se caracterizan por ser mercados més desarrollados, con
alta liquidez y estrictos requerimientos de informacion. Por su parte, los
mercados donde predomina una alta concentracion de la propiedad suelen ser
mercados poco profundos, con bajos niveles de rotacion accionaria, con
sistemas legales menos desarrollados y con una institucionalidad judicial
carente dc especializacion en materias econdmicas.

Los escandalos corporativos no son un fendmeno que se presentan en un
mercado particular, como quedd demostrado con el fraude de Parmalat cn
Europa y el de Inverlink en Chile. Es por esto que reforzar la actuacion de los
gatekeepers como una segunda linea de control externo sobre las sociedades
cotizadas es una politica regulatoria aplicable y efectiva independicnte de la
estructura del mercado accionario. Sin embargo, hay que tener presente que la

Professor Coffee”. Law and Economics Research Paper Series, Paper N°3,
Universidad de San Diego. 2004.

' Sobre esta materia véase Hamdani, Assaf, “Gatekeepers Liability”, Discussion
Paper N° 442, Harvard Law School, Octubre 2003.

" No existe consenso sobre cual de estos dos sistemas es mejor. Se ha sostenido
que la causa de la adopcion de uno u otro sistema estd en las diferencias existentes
en las legislaciones y en los sistemas judiciales, sefialando que en aquellos paises
donde la proteccion a los accionistas es débil la reaccion del mercado ha sido
concentrar la propiedad de las compaiiias en manos de unos pocos inversionistas,
dando lugar a sistemas de propiedad concentrada.
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estructura de propiedad del mercado mﬂuye en la capacidad y efectividad de la
vigilancia que cjercen los gatekeepers™, y serd un clemento a considerar al
momento de disefiar una politica de control preventiva en torno a estos
agentes.

La capacidad de estos terceros de detectar y prevenir la comisién de
fraudes corporativos dependerd, entre otras cosas, de la naturaleza de estos
fraudes, de los probables autores de estos ilicitos y del tipo de vinculo e
influencia que éstos ejerzan sobre los gatekeepers. Dicho de otra manera, la
capacidad de control que pucden ejercer los gatekeepers esta dircctamente
relacionada con qué agente deben fiscalizar — administradores y ejecutivos y/o
accionistas controladores - al interior de la sociedad y cuales son las conductas
tipicas en que éstos incurren para cometer fraudes ¢ irrcgularidades.

La naturaleza y el tipo de ilicito en que puede incurrir una socicdad
cotizada es variado. Sin embargo, en atencién a los diversos incentivos que
generan las distintas estructuras de propiedad accionaria sc pueden extraer
modelos tipicos de conductas ilicitas.

En los mercados en donde predominan una cstructura de propiedad
atomizada, serdn los ¢jecutivos y administradores sociales quienes tipicamente
incurrirn cn pricticas irregulares y actos ilicitos, aprovechando el mayor
poder y discrecionalidad de que gozan para favorecer sus propios intereses por
sobre los de los accionistas™

Por otra parte, en los sistemas de propiedad concentrada, como los
predominantes en Europa Continental y particularmente en Chile, el control de
la sociedad esta tipicamente localizado en un accionista 0 en un grupo familiar
— los accionistas controladores - quienes ejercen un control directo en la
administracion de la sociedad al tener la capacidad de elegir directamente a la
mayoria de los miembros del Directorio.

En estos sistemas, seran los accionistas controladores quienes tipicamente
serdn los protagonistas de los fraudes corporativos y autorcs de los actos y
practicas ilicitas al interior de la sociedad. Los accionistas mayoritarios

220 En este sentido Coffee, John C.

22! En estos mercados, los principales mecanismos utilizados para solucionar los
problemas de agencia han sido a través de tomas de control hostil e incentivos de
compensacion a los administradores y ejecutivos basados en opciones sobre
acciones de la sociedad. Estos sistemas de compensacion crearon fuertes incentivos
para que los administradores y altos ejecutivos manipularén las utilidades de la
sociedad con el objetivo de hacer subir el precio de las acciones de las compaiifas y
asi aumentar sus ganancias al momento de hacer efectivas dichas opciones. Este
tipo de practicas caracterizé los fraudes financieros de Enron y WorldCom.
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trataran de sacar ¢l mayor provecho o abusar de los beneficios privados del
control sin necesariamente manipular los estados financieros, por ejemplo, a
través de la realizacion de transacciones de self dealing o autocontratacion
socictaria (transacciones con partes relacionadas) o del uso de informacién
privilegiada®®.

A los gatekeepers les serd més dificil fiscalizar a los accionistas
controladores que a los cjecutivos y administradores de la sociedad,
principalmente porque los primeros pueden abusar de los beneficios privados
del control a través de diversos mecanismos, los cuales son dificiles de
detectar para agentes externos de la sociedad y suelen no verse reflcjados en la
informacion que la sociedad da a conocer publicamente. Ademds, en estas
Jurisdicciones, los sistemas legales son menos exigentes en cuanto a los
requerimientos informacionales a que estan sujetos los emisores de valores.

Por otra parte, en los regimenes de propiedad dispersa se pueden adoptar
medidas para que los gatekeepers no se reporten directamente a los agentes
que deben monitorear. Sin embargo, esta respuesta no funciona asi de bien en
los sistemas dc propiedad concentrada. En csos sistemas, incluso un comité de
auditoria independiente puede servir a los intereses de los accionistas

223

controladores™.

** En estas sociedades el accionista controlador o un grupo controlador no necesita
confiar o depender de un mecanismo indirecto de control, como el equity
compensation o stock options, para alinear los intereses de la administracion y, por
tanto, no tienen motivacion para crear artificialmente ganancias ya que tienen
menos interés en el precio diario del capital accionario. Es por eso, que en la
mayoria de los paises en donde predomina un sistema de propiedad concentrada no
se utilizan mayormente cste sistema de compensacién basado en opciones sobre
acciones.

3 Por ejemplo, tratandose de los auditores externos, en los sistemas de propiedad
dispersa, los administradores pueden ejercer presién sobre estos profesionales, pero
este problema puede solucionarse modificando el circuito interno, alejando a los
auditores de los administradores y haciéndolos reportarse y depender del comité de
auditorfa de la sociedad, que es lo que hizo la SOX. En cambio, en un sistema de
propiedad concentrada estos mecanismos de reforzamiento de la independencia del
auditor funciona peor porque el auditor le seguird reportando a un directorio que en
si mismo es potencialmente servicial o subordinado a los accionistas controladores.
Asi, en estos sistemas el auditor aparece como menos independiente porque nunca
podrd escapar verdaderamente del control de la parte que se espera que monitoree.
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VL. LOS GATEKEEPERS EN EL MERCADO DE VALORES
CHILENO.

La regulacion de los gatekeepers en el mercado local cs bastante dispar.
Por un lado, la Ley de Mercado de Valores (LMV) contiene una detallada y
adecuada regulacion de las agencias clasificadoras de riesgo, que aborda los
posibles conflictos de interés, inhabilidades y exigencias a que estdn sujetos
estos agentes. Por el otro, existen importantes deficiencias cn la regulacion de
los servicios de auditoria externa y el rol de los abogados corporativos como
gatekeepers del mercado es pricticamente ignorado. En cuanto a los analistas
financieros, solo recientemente mediante mecanismos de autorregulacion,
como las normas adoptadas por el Comité de Regulacion de la Bolsa dec
Comercio de Santiago, se esti empezando a abordar los diferentes conflictos
de interés que afectan su actividad profesional.

A continuacién revisarcmos sucintamente el marco regulatorio que rige a
los principales gatekeepers del mercado en Chile.

a. Auditores Externos.

La Ley de Sociedades Andnimas (LSA) exige que todas las empresas
preparen sus cuentas financieras anuales de acuerdo con los Principios de
Contabilidad Generalmente Accptados de Chile (PCGA)™*, y que las
socicdades inscritas sean auditadas cada afio por un auditor
independiente™. Por su parte, el articulo 56 del Reglamento de Sociedades
Anonimas (RSA) obliga a que los auditores apliquen las Normas de Auditoria
Generalmente Aceptadas (NAGA) vy, cspecificamente para las sociedades
ano6nimas abiertas, que acaten cualquier directiva emitida por la SVS en
materia de auditoria®™®.

24 Articulo 73 de la Ley 18.046.

25 Ademés de los auditores externos, la legislacion chilena contempla la figura de los
“inspectores de cuentas”. El articulo 51 de la LSA dispone que las juntas ordinarias de
accionistas de las sociedades andnimas cerradas deberan nombrar anualmente dos
inspectores de cuentas, o bien auditores externos independientes con el objeto de
examinar la contabilidad, inventario, balance y otros estados financicros. Ademas,
podran vigilar las operaciones sociales y fiscalizar las actuaciones de los
administradores y el fiel cumplimiento de sus deberes legales, reglamentarios y
estatutarios. Los inspectores de cuenta no deben inscribirse en los registros de la SVS
como tampoco quedan sujetos a su fiscalizacion.

226 g Colegio de Contadores de Chile, una organizacion de afiliacién voluntaria, estd
legalmente reconocido como el cuerpo responsable del desarrollo y emision de los
PCGA y NAGA

143



REVISTA DEL MAGISTER Y DOCTORADO EN DERECHO / N°2 / 2008

En conformidad a lo dispuesto en la LSA, es la Junta Ordinaria de
Accionistas de las S.A.A el organo encargado de designar anualmente los
auditores externos y la encargada de pronunciarse respecto dc los informes que
¢stos emitan. Los auditores externos tienen la obligacion de informar a los
accionistas sobre ¢l cumplimiento de su cometido®’.

Los auditores externos deben ser elegidos de entre los inscritos en el
registro que, para esc fin, lleva la SVS y quedan sujetos a su fiscalizacion®®.

En cuanto a la responsabilidad civil a que estan sujetos los auditores
externos, el articulo 53 inciso 2° de la LSA establece que éstos responderan
hasta de la culpa leve por los perjuicios que causaren a los accionistas con
ocasion de sus actuaciones, informes u omisiones.

La evaluacion efectuada en el afio 2003 por ¢l Banco Mundial respecto al
nivel de cumplimiento de Chile de los principios de la OECD** sobre
gobicrnos  corporativos™  concluyé que nuestro pais “observaba” o
“ampliamente observaba™ 13 de 23 de estos principios™'. Gran parte de los
principios “parcialmente observados” en Chile corresponden al capitulo de
divulgacion informativa y transparencia y, especificamente, a los principios
quc deben regir la actividad de los auditores externos.

De acuerdo al Reporte del Banco Mundial, en el pais sc cumplen
parcialmente: (i) el principio IV-B que establece que la informacion debera ser
elaborada, auditada y divulgada con arreglo a las normas de alta calidad en
materia de contabilidad y revelacion de informacion financiera y no financicra
y de auditorfa, y (ii) el principio IV-C que dispone quc una auditoria anual
debe ser efectuada por un auditor independiente con el fin de proveer una
Opinién externa y objetiva de la forma en que los estados financieros han sido
preparados y presentados.

Las principales falencias detectadas en materia de auditoria y cuya
revision ¢l Banco Mundial recomienda son:

¥ Articulo 52 Ley 18.046.

8 Articulo 53 Ley 18.046.

** Organization for Economic Cooperation and Development.

7 Banco Mundial. “Report on the Observance of Standards and Codes (ROCS).
Corporate Governance Country Assessment. Chile”. Mayo 2003. Documento
disponible en www.worldbank.org/governance reports/

! Este reporte del Banco Mundial se hizo en base a los principios de la OECD del
ano 1999, los cuales fueron posteriormente revisados y adecuados a las nuevas
realidades observadas en los afios siguientes a su promulgacion. El afio 2004 la
OECD dicta una version corregida y actualizada de los principios de un buen
gobierno corporativo.
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i) La legislacion chilena permite que los auditores externos sean
personas naturales o juridicas. Se recomienda que los auditores solo actuen
a través de una persona juridica.

ii) En cuanto a la capacidad técnica de los auditores externos
locales, se considera que los requisitos para calificar como tal son
insuficientes, especialmente en la medida que no incluyen un examen
profesional.

iii) La norma que autoriza que los auditores externos puedan
poseer directamente o a través de otras personas naturales o juridicas mas
del 3% de su capital suscrito, debido a que afecta su independencia. Se
recomienda modificar la LSA y el RSA para prohibir que los auditores
externos scan propictarios de acciones cuyos estados financieros son
auditados por ellos y derogar el actual limite de 3% de participacion
permitida.

1v) Asimismo, se recomienda separar o prohibir que los auditores
externos presten servicios de consultoria simultineamente a sus clientes. En
esta materia, la ley chilena no establece restricciones en cuanto a que los
auditores externos también presten servicios distintos a los de auditoria a
sus clientes. La SVS solo requiere que los emisores separen los honorarios
de consultoria de los de auditoria.

V) Finalmente, se recomienda la creacion de una Junta de
Normas de Contabilidad de Chile, para que opere como el unico cuerpo
oficialmente facultado para establecer las normas de contabilidad para la
informacion financicra de propdsito gencral en el sector empresarial.
Asimismo, se propone la creacion de una Junta Supervisora Publica de
Auditores Externos, encargada de calificar a los auditores externos,
establecer las normas relativas a la profesion, hacer cumplir estas normas a
través de inspecciones in situ y procedimientos disciplinarios, y
proporcionar informacion al publico.

A raiz de las recomendaciones efectuadas por el Banco Mundial, a
mediados del afio 2005, el Ejecutivo presentdo al Congreso Nacional el
“Proyecto de Ley que crea el Consejo Superior de Empresas Publicas, regula a
las Empresas de Auditoria Externa, y modifica el estatuto de los directores de
Socicdades Anonimas, las normas de administracion de las mismas y los
estatutos de las Empresas Publicas™ 2. Uno de los objetivos del proyecto en
comento cra mejorar la industria de auditoria externa en el pais, recogiendo las

232

Boletin N° 3.949-05. Disponible en el sitio web de la Biblioteca del Congreso
Nacional, www.ben.cl
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recomendaciones recientemente seiialadas. Sin cmbargo, su tramitacion no
prospero al ser rechazado por el Senado, el 07 de marzo de 2006, por falta de
quorum.

Posteriormente, con fecha 4 de Septiembre de 2007, se presentd al
Congreso un nuevo Proyecto de Ley que modifica normas de la Ley sobre
Sociedades Andnimas y de la Ley sobre Mercado de Valores, con ¢l objeto de
incrementar los estandares y la eficacia de los gobiernos corporativos de las
empresas”. Este proyecto, que actualmentc sc encuentra en su primer tramite
constitucional en la Camara de Diputados, recoge nucvamentc las
obscrvaciones efectuadas por el Banco Mundial y busca perfeccionar y
adecuar a los estandares internacionales la actual normativa que rige la autoria
externa, materia en la que, sin duda, la legislacion chilena es alin

insuficiente™*.

3 Boletin N° 5301-05. Disponible en linea, www.ben.cl

4 El proyecto de ley en comento, deroga la norma que permite que las auditorias
externas de las sociedades andnimas abiertas puedan ser llevadas acabo por
personas naturales, estableciendo la exigencia de que las mismas sean efectuadas
por una Empresa de Auditoria Externa, las que quedardn sometidas a la
fiscalizacion de la SVS. Al igual que la seccion 201 de la SOX, el proyecto
contiene un catdlogo de servicios prohibidos no relacionados con la auditoria
externa, que dichas empresas no podran prestar simultineamente y respecto de una
misma entidad auditada. Asimismo, el proyecto dispone que en aquellas sociedades
que cuenten con comité de directores, se requerira la autorizacion de dicho comité
para contratar, de la empresa de auditoria externa, la prestacion de otros servicios
que, no estando incluidos en el listado de servicios prohibidos, no formen parte de
la auditoria externa (una norma de igual naturaleza contiene la seccion 202 de la
SOX). Finalmente, el proyecto de ley dispone que las empresas de auditoria
deberén: sefialar a la administracion de la entidad auditada y al comité de directores,
en su caso, las deficiencias que se detecten dentro del desarrollo de la auditoria
externa en la adopcion y mantenimiento de practicas contables, sistemas
administrativos y de auditoria, asi como en el cumplimiento de las obligaciones
tributarias de la sociedad y la de sus filiales incluidas en la respectiva auditoria;
comunicar a los organismos supervisores pertinentes, cualquier deficiencia grave y
no solucionada por la administracion de la entidad auditada, que pueda afectar la
adecuada presentacion de la posicion financiera o de los resultados de las
operaciones de la entidad auditada; e, informar a la entidad auditada, dentro de los
dos primeros meses de cada afio, si los ingresos obtenidos de ella, por si sola o junto
a las demas entidades del grupo al que ella pertenece, cualquiera sea el concepto por
el cual se hayan recibido tales ingresos, ¢ incluyendo en dicho célculo aquellos
obtenidos a través de sus filiales y matriz, superan 10% del total de ingresos
operacionales de la empresa de auditoria externa correspondientes al afio anterior.
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b. Agencias Clasificadoras de Riesgo.

La legislacion chilena regula a las agencias clasificadoras de riesgo en un
titulo especial - Titulo XIV- de la LMV, con altos niveles de precision y
exigencias, mayores aun de las que existian incluso en EE.UU.

En conformidad a la LMV, las entidades clasificadoras de riesgo tendran
como exclusivo objeto clasificar los valores de oferta publica, pudiendo
rcalizar, ademds, las actividades complementarias que autorice la
Superintendencia®’. Asimismo, deberan inscribirse en un registro que para
estos efectos lleva la SVS y quedan bajo su fiscalizacion™®.

Las agencias clasificadoras de riesgo deben necesariamente constituirse
como sociedad de personas y su capital social debera pertenecer a lo menos en
un 60% a los socios principales. Asimismo, las entidades clasificadoras cstan
sujetas al cumplimiento de un patrimonio minimo igual o superior a 5 mil
Unidades de Fomento para poder inscribirse y operar en el mercado de
capitales chileno™’.

La normativa chilena regula con bastante detalle las principales
inhabilidades™® y conflictos de interés a que estan sujetos las cntidades
clasificadoras. En relacién a los conflictos de interés, la LMV sefiala que
cuando la sociedad clasificadora o alguno de sus socios principales sea
considerado persona con interés en un emisor determinado, no podra clasificar
los valores de este ultimo. Asimismo, no podra encomendarseles la direccion
de una %lgasiﬁcacién a personas consideradas con interés en el emisor de esos
valores™ .

Para asegurar la independencia de las entidades clasificadoras, la LMV

dispone que los ingresos obtenidos por el servicio de clasificacion de valores

de oferta publica que se realice en forma obligatoria o voluntaria®’,

25 Articulo 71 Ley 18.045.

6 Actualmente, existen 4 entidades clasificadoras inscritas en los registro de la SVS.
Estas compaiiias son: Humphreys Ltda.; Feller-Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.;
Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Ltda.; Internacional Credit Rating Cia.
Clasificadora de Riesgo Ltda. (fuente www.svs.cl).

57 Articulo 72 Ley 18.045.

=¥ Articulo 79 Ley 18.045.

> El articulo 81 de la Ley 18.045, sefiala cuando se entiende que se tiene interés en
un emisor determinado.

> En nuestro sistema existen dos clases de clasificacion: las obligatorias y las
voluntarias. En el caso de las primeras, la LMV establece que los emisores de valores
de oferta publica que emitan titulos representativos de deuda, deberdn contratar, a su
costo, la clasificacion continta e ininterrumpida de dichos valores con a lo menos dos
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provenientes de un mismo emisor o grupo empresarial no podran exceder del
15% de los ingresos totales en un afio, por concepto de clasificacion, a contar
del inicio del tercer afio de registrada la sociedad clasificadora®"'.

Las personas y entidades que participen en las clasificaciones de ricsgo
deberan emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia que
los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios y responderan
solidariamente de los perjuicios causados a terceros por sus actuaciones
dolosas o culpables®*.

Debemos sefialar, que en materia de clasificaciones de riesgo, el DL 3.500,
que establece un Nuevo Sistema de Pensiones, cre6 la Comision Clasificadora
de Riesgo (CCR)™ vy dispuso que las AFPs sélo podrén adquirir los
instrumentos que permite la ley solo una vez que éstos hayan sido aprobados
por CCR**.

El articulo 103 inciso 3 del DL 3.500, disponc que los miembros de la
Comisiéon Clasificadora de Riesgo, los integrantes de la Sccretaria
Administrativa, los funcionarios publicos o aquellas personas que tomen
conocimiento de las proposiciones de aprobacion de instrumentos o de las
clasificaciones presentadas a la CCR para su consideracion, que presentaren o
difundieren informacion falsa o tendenciosa respecto de los instrumentos que
aquella deba aprobar o rechazar, sufrirdn la pena de reclusién menor en sus
grados minimo a medio e inhabilitacion para ejercer cargos en la CCR y en
cualquier oficio publico por todo el tiempo que dure la condena, sin perjuicio
de las acciones civiles que correspondan.

clasificadoras de riesgo diferentes e independientes entre si. En cambio, los emisores
de valores de oferta publica que emitan acciones o cuotas de fondos de inversion
podran someter voluntariamente a clasificacion tales valores.

1 Articulo 81 bis Ley 18.045.

**2 Articulo 93 Ley 18.045.

' La CCR es un organismo con personalidad juridica y patrimonio propio,
formado con los aportes efectuados por las AFPs. Esta Comisién fue creada el afio
1985 mediante la Ley 18.398. que incorporé un nuevo Titulo XI al DL 3.500.
Integran la CCR el Superintendente de AFP, el Superintendente de Bancos e
Instituciones Financieras, el Superintendente de Valores y Seguros, y cuatro
representantes de las AFPs, elegidos por éstas.

*** El articulo 45 del DL 3.500, que sefiala en qué instrumentos se pueden invertir
los recursos provenientes de los Fondos de Pensiones, también establece ciertas
excepeiones a la obligacion de aprobacion previa por parte de CCR.

148



REVISTA DEL MAGISTER Y DOCTORADO EN DERECHO / N°2 / 2008

c. Agente Colocador de Emisién de Valores.

En Chile pueden actuar como agentes colocadores de una emision de
valores los bancos, agentes de valores y corredoras de bolsa. En el caso de los
bancos, el N° 25 del articulo 69 de la Ley General de Bancos, los autoriza a
actuar como agentes colocadores de acciones de primera emision de
sociedades anonimas abiertas, encargandose de su colocacion sin garantizarla,
o bien, comprometiendo su garantia para tal efecto.

La LMYV establece que los bancos no estaran obligados a inscribirse en el
Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores para efectuar las
funciones de intermediacion de acuerdo a las facultades que les confiere la Ley
General de Bancos. Sin embargo, quedaran sujetos a todas las otras
disposiciones de la LMV en lo referente a sus actividades como tales**.

Sin embargo, en conformidad a lo dispuesto por el articulo 23, letra c) de
la LMV, las acciones inscritas en ¢l Registro de Valores sélo podran ser
intermediadas por corredores de bolsa (y no por agentes de valores). Los
bancos que de acuerdo con sus facultades reciban érdenes de sus clientes para
comprar 0 vender este tipo de acciones deberan ejecutar dichas ordenes a
través de un corredor de bolsa®*®, ¢l que si debe estar inscrito en el registro que
al cfecto lleva la SVS.

Sin perjuicio de lo anterior, la norma recién citada autoriza a los
corredores de bolsa y los agentes de valores que participen en una oferta
pliblica de acciones de una nueva emision a cfectuar fuera de bolsa, por un
periodo de 180 dias a contar de la fecha del Registro en la SVS de dicha
emision, las transacciones necesarias para llevar adelante la oferta.

En el caso de los agentes de valores y corredoras de bolsa, éstos se
encuentran regulados en la LMV y quedan bajo la fiscalizacion de la SVS. La
LMV dispone que pueden ser intermediarios de valores tanto personas
naturales como juridicas y establece los requisitos patrimoniales y técnicos
minimos que deben cumplir para poder inscribirse como agentes de valores o
corredores de bolsa en los registros de la SVS*7.

5 Articulo 25 Ley 18.045.

8 1 a letra a) del articulo 70 de la Ley General de Bancos establece que los bancos
e instituciones financieras podran constituir en Chile sociedades filiales destinadas a
efectuar, entre otras, las funciones de agentes de valores y corredoras de bolsa.

7 La recientemente dictada legislacién que reforma el Mercado de Capitales,
conocida como MK2, aument6 los requerimientos técnicos para ser intermediario
de valores. Actualmente, es necesario acreditar, ademas de haber cursado la
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El articulo 34 de la LMV seiiala que los corredores de bolsa y los agentes
de valores serin responsables de la identidad y capacidad legal de las personas
que contrataren por su intermedio; de la autenticidad e integridad de los
valores que negocien, de la inscripcion de su dltimo titular en los registros del
emisor cuando esto sea necesario y de la autenticidad del ultimo endoso,
cuando proceda.

Por su parte, el articulo 65 de la LMV dispone que la publicidad,
propaganda y difusion que por cualquier medio hagan emisores, intermediarios
de valores, bolsas de valores, corporaciones de agentes de valores y cualquiera
otras personas o entidades que participen en una emision o colocacién de
valores, no podra contener declaraciones, alusiones o representaciones que
pucdan inducir a error, equivocos o confusion al publico sobre la naturaleza,
precios, rentabilidad, rescates, liquidez, garantias o cualquiera otras
caracteristicas de los valores de oferta plblica o de sus cmisores.

Finalmente, la LMV contempla normas relativas a la responsabilidad
penal a que pueden estar sujetos los agentes de valores y corredores de bolsa.
El articulo 59, que tipifica conductas relacionadas con la certificacién de la
informacion, en su letra c) establece que suftiran las penas de presidio menor
en su grado medio a presidio mayor en su grado minimo, los corredores de
bolsa y agentes de valores que den certificaciones falsas sobre las operaciones
en que hubieren intervenido.

d. Analistas Financieros.

La Ley General de Bancos autoriza expresamente a los bancos a prestar
servicios de ascsoria financiera®®. Para llevar acabo estos servicios los bancos
deberan constituir en el pais socicdades filiales, las cuales quedardn bajo la
fiscalizacion de la SBIF**. Sin embargo, la SBIF, mediantc normas de
caracter general, podrd autorizar a los bancos para que realicen directamente
servicios de asesoria financiera.

educacion basica y media o estudios equivalentes, conocimientos suficientes en la
intermediacion de valores.

¥ El articulo 69, N°17 de la Ley General de Bancos establece que los bancos
podran actuar como agentes financieros de instituciones y empresas nacionales,
extranjeras o internacionales, y prestar asesorias financieras.

* Articulo 70, letra b), DFL N°3, 1997, Ley General de Bancos.
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Por su parte, el articulo 27 de la LMV, dispone que las corredoras de bolsa
y agentes de valores puedan realizar ademds de operaciones de corretaje de
valores, las actividades complementarias que autorice la SVS>,

La legislacion nacional, a diferencia de la SOX, no regula los conflictos de
interés y presiones de distinta naturaleza que pueden afectar a los analistas
financieros, especialmente a raiz de la prestacion de servicios de banca de
inversion y corretaje de valores™'.

Sin embargo, y pese a no existir mandato legal alguno que los obligue, en
diciembre de 2007, el recientemente creado Comité de Regulacion de la Bolsa
de Comercio de Santiago, emiti6 un documento que contiene las
“Recomendacioncs sobre Normas de Conductas para los Corredores de
Bolsa”*?, con el objeto, como se indica en el mismo documento, de resolver
los eventuales conflictos de interés inherentes al negocio bursatil y entregar a
los clientes un servicio con los mas altos estandares de confiabilidad. Dentro
de las materias expresamente abordadas por el Comité de Regulacion estdn los
posibles conflictos de interés que puedan afectar al analista del drea o
Departamento de Estudio de una corredora de bolsa, y establece, por ejemplo,
que en cualquier analisis o recomendacion divulgada por escrito al piblico,
inclusive por Internct, un analista debera declarar: si es ftitular, directa o
indirectamente, de valores mobiliarios de inversion de compaiiias objeto de sus
analisis que representan el 5% o mas de su patrimonio personal o estd envuelto
en la adquisicion o intermediacion de sus valores mobiliarios; si el analista o el
corredor al cual esta vinculado recibe remuneracion por servicios prestados o
representa relaciones comerciales con cualquiera de las compaiiias cuyos
valores mobiliarios fueron objeto de analisis; si su remuneracion o esquema de
compensacion del cual es integrante csta entrelazado con cualquiera de los
valores mobiliarios emitidos por companias analizadas. Asimismo, el analista
debera esclarecer cualquicr vinculo (familiar, laboral, de negocios, de amistad
u otro relevante) que mantenga con personas vinculadas a la compaiiia cuyos
valores fueron materia de analisis.

2% Mediante la Circular de Caracter General N° 887 de 1989, la SVS autoriza a los
intermediarios de valores a prestar asesoria o realizar estudios en diversas malerias
de cardcter financiero.

! La SOX seiiala las dreas, reglas y aspectos minimos que la SEC o las Bolsas de
Valores de dicho pais, bajo la supervision de la SEC, deben adoptar para
reglamentar los conflictos de interés que rodean la actividad de los analistas
financieros. En dicho pais se ha intentado crear verdaderas “murallas chinas” dentro
de las entidades financieras e intermediarios de valores respecto de sus
departamentos de estudios.

2 Documento disponible en el sitio web de la Bolsa de Comercio de Santiago,
www.bolsadesantiago.com.
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Dado la reciente dictacion de las normas propuestas por el Comité de
Regulacion ain no es posible evaluar su cumplimento. Sin embargo,
consideramos que ¢stas van cncaminadas en la direccién correcta, y
constituyen un primer e importante paso en transparentar la labor que efectiian
los analistas financieros y en fortalecer la independencia y objetividad que
debe caracterizar su trabajo.

e. Abogados Corporativos Externos.

La legislacion nacional de valores no contiene normas especiales sobre la
conducta profesional de los ascsores legales en el ambito corporativo.

Una reforma constitucional del afio 2005, le devolvid la tuicion ética a los
colegios profesionales sobre sus miembros, cuya afiliacion es voluntaria®>. En
¢l caso de profesionales no afiliados, la Constitucién dispone que éstos serén
juzgados por tribunales cspeciales establecidos en la ley™*. EI Colegio de
Abogados de Chile, es la asociacion gremial que cjerce dicha tuicion sobre los
abogados en el pais y ¢l Codigo de Etica Profesional de dicho organismo
contiene las normas de conducta ética a que deben cefiirse sus colegiados.

Como ya se sefiald, los abogados corporativos se encuentran en una
posicién especial y distinta a los demds gatekeepers. La proteccion del deber
de lealtad hacia el cliente y la obligacion de proteger el secreto profesional son
las principales razones que se han esgrimido para excluirlos como gatekeepers
del mercado de valores™. Pese a reconocer estas limitantcs, consideramos que
en diversas circunstancias los ascsores legales corporativos estan cn
condiciones de detectar y prevenir el fraude dec sus clientes (la sociedad
cotizada). En estos casos, los abogados pueden adoptar ciertas medidas que no
impliquen la violacion del secreto profesional ni una infraccion a los deberes

*% Reforma constitucional introducida por la Ley 20.050, publicada en el Diario
Oficial el 26.08.2005.

% En las disposiciones transitorias de la Constitucion, se dispuso que: “En tanto no
se cree los tribunales especiales a que alude el parrafo cuarto del N° 16 del Art. 19°,
los reclamos motivados por la conducta ética de los profesionales que no
pertenezcan a Colegios Profesionales, seran conocidos por los Tribunales
Ordinarios™.

*** El Codigo Etica Profesional establece que el secreto profesional constituye un
deber hacia los clientes y un derecho del abogado. Sin embargo, el articulo 12
dispone que cuando un cliente comunica a su abogado la intencion de cometer un
delito, tal confidencia no queda amparada por el secreto profesional, y sefiala
expresamente que el abogado debe hacer las revelaciones necesarias para prevenir un
acto delictuoso o proteger a personas en peligro. Por otra parte, en nuestro pais, la
violacion del secreto profesional por parte de un abogado constituye un delito
penado por la ley (articulos 231 y 247 del Codigo Penal).
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que se les debe a sus clientes. Un ejemplo de estas medidas son las adoptadas
por la SOX respecto de los abogados.

Por ultimo, nuestra legislacion permite que un abogado que se desempeiia
como asesor legal de una sociedad cotizada ejerza simultdaneamente el cargo de
director de la misma. En este caso consideramos que cl abogado deja de reunir
los requisitos que distinguen a los gatekeepers, como por ejemplo, su calidad
de outsiders de la sociedad, de independiente de la misma, y su rol de
intermediario reputacional entre la compaiiia y ¢l mercado. Estimamos que, en
estos casos, el rol de director prevalece al de asesor legal de la sociedad, y por
lo tanto, no corresponde exigirles el cumplimiento de obligaciones propias de

los gatekeepers *°.

CONCLUSION.

i)  La trascendental tarca de garantizar la transparencia informativa en los
mercados de valores y en especial respecto de la calidad y veracidad de la
informacion contable y financiera de los cmisores de valores no depende
unicamente de éstos tltimos y de los entes fiscalizadores sino que también los
denominados gatekeepers del mercado de valores.

ii)  Muy especialmente auditores externos, bancos de inversion y asesores
legales en materia corporativa, y, en menor medida, agencias clasificadoras de
riesgo y analistas financieros, por la naturaleza de los servicios profesionales
que prestan, estin posicionados para detectar, prevenir y denunciar la comision
de fraudes financieros por parte de los emisores de valores. Razon por la cual
deben ser considerados como una estrategia complementaria de control
socictario.

iii)  Para que los gatekeepers puedan efectivamente ejercer este rol de
guardianes, la legislacion de valores debe propender a fortalecer y asegurar la
independencia de estos profesionales y ha establecer mecanismos que permitan
hacer efectiva la responsabilidad en caso de incumplimiento de estos deberes
de control. Como vimos, luego de los escandalos financieros recientes, esta
tarca ha sido llcvada acabo tanto en EE.UU. como en Europa.

56 Sobre los eventuales conflictos de interés entre rol de director de una sociedad
anonima y el de abogado del controlador, véase la ponencias efectuadas por los
abogados Arturo Prado Puga y Alejandro Ferreiro Yazigi, en el seminario
organizado por el Colegio de Abogados de Chile, “El Rol de los Abogados y los
Conflictos de Interés en los Directores de las Sociedades Andénimas”, del 15 de
junio de 2005. El contenido de estas presentaciones se encuentran disponible en el
Colegio de Abogados de Chile.
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iv)  Sin embargo, en Chile esta es una tarea atn pendiente. El propio
concepto de gatekeepers del mercado de valores es practicamente desconocido
en nuestro pais, donde cada uno de estos profesionales es abordado de manera
aislada, sin rccoger ni hacerles exigible determinados deberes de control sobre
los emisores de valores, y especificamente sobre la informacién que estos
ultimos dan a conocer al mercado.

v)  La legislacion chilena vigente que rcgula a los gatekeepers es
insuficiente en varios aspectos, especialmente en asegurar la independencia de
los auditores externos y analistas financieros.

vi)  Tratindose de los auditores externos, el recientemente presentado
proyecto de ley que modifica normas de la Ley sobre Sociedades Anénimas y
de la Ley sobre Mercado de Valores, con el objcto de incrementar los
estandares y la cficacia de los gobiernos corporativos de las empresas - en los
términos planteados por el Ejecutivo - aborda las principales falencias y vacios
de la regulacién vigente en materia de auditoria externa. La prohibicion de
prestar simultinecamente servicios distintos de la auditoria externa y la
exigencia dc la autorizacion previa por parte de la junta de accionistas y/o de el
comit¢ de directores para que la empresa de auditoria externa preste otra clase
de servicios, sicmpre que €stos no estén prohibidos, parccen ser medidas
adecuadas para garantizar la independencia y objetividad de los auditores
externos y que van encaminadas a fortalecer su rol de gatekeeper.

Por su parte, el fortalecimiento de las facultades de control y decision de las
Jjuntas de accionistas y del comité de directores en materia de auditoria externa
y de elaboracion de la informacion contable financiera de la sociedad, son
medidas que permiten sustraer a los auditores del poder ¢ influencia de la
administracion de la socicdad, reduciendo la probabilidad que estos
gaiekeepers se coludan con los ultimos en practicas ilicitas, con lo cual
también sc protegen los intereses de los accionistas minoritarios’ .

57 E] proyecto de ley en comento dispone que el Comité de Directores deberé estar
constituido siempre por una mayoria de independientes y, si estda mayoria no se
alcanza solo el Gnico director independiente tendra derecho a voto. Asimismo, se le
confieren mayores funciones y atribuciones, dentro de las cuales se encuentra: (i) el
deber de informar al dircctorio, en forma previa a la aprobacién de los estados
financieros que se presentarin a los accionistas, respecto de cualquier cambio
relevante en los criterios contables aplicados durante el periodo correspondiente y
las observaciones sobre los mecanismos de control interno formuladas por la
empresa de auditoria externa, y; (ii) autorizar la contratacién de la empresa de
auditoria externa para la prestacion de servicios que no formen parte de la auditoria
externa, cuando ellos no se encuentren prohibidos. Finalmente, el proyecto asegura
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un presupuesto minimo para que funcione el Comité y pueda realizar una labor
eficaz y acorde a sus funciones.
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