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para calcular la inflaciébn y que justificara la
adopcion de nuevas mediciones, el gobierno
sigue sin pronunciarse al respecto.

Federico Arenoso, Julieta Arias, Maria Batch,

Manuel Calvagno, Josefina Palma y Varina
Suleiman (Poder Ciudadano/TI Argentina)
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Cambios legales e institucionales

e En mayo de 2007 se presentd un proyecto de
ley ante el Congreso para modificar varios
articulos vinculados con la responsabilidad
penal de las personas juridicas' que participen
en el lavado de dinero? Las modificaciones
propuestas reconocen la responsabilidad
penal de las personas juridicas por delitos de
lavado de dinero cometidos por su Organo

directivo, por los miembros de este 6rgano, sus
gerentes 0 por quienes estén en posicion de
tomar decisiones sobre la compafiia de forma
independiente. Las personas juridicas serian
imputables aun cuando no sea posible esta-
blecer quién ha cometido la infraccién dentro
de la organizacion. El proyecto de ley dispone
que la imputabilidad de las personas fisicas es
“independiente, compatible y... complemen-
taria” a la de las personas juridicas®. En caso
de ser aprobada, la nueva ley habilitaria a los

1 Se considera “persona juridica” a un grupo de personas a quienes la ley considera una tinica persona compuesta a
efectos de realizar transacciones juridicas, como por ejemplo, empresas, partidos politicos y sindicatos.
2 Modificacion de la Ley 19.913 de 2007; ver sil.congreso.cl/pags/index.html, Boletin 5046-07.

3 Modificacién de la Ley 19.913 de 2007.
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jueces a aplicar multas a las empresas de hasta
el 50% de la cantidad de capitales blanqueada,
a prohibir que ejerzan una determinada activi-
dad de excesivo riesgo o a disolverlas.

® De los ocho proyectos de ley presentados
por la presidenta Michelle Bachelet en 2006
(ver Informe Global de la Corrupcion 2008), la
primera en ser promulgada fue la ley de pro-
teccion de funcionarios que denuncian irregu-
laridades, publicada en julio de 2007%. Si bien
la norma prohibe que los denunciantes sean
objeto de medidas disciplinarias durante la
investigacion, en comparacion con el derecho
internacional no ofrece garantias reales para
proteger a los empleados que denuncien irreg-
ularidades o fallas de integridad. El alcance
de la norma es limitado, ya que no protege a
quienes denuncien irregularidades en el sector
privado o en compafiias del Estado o contro-
ladas por este>.

® La Ley de Acceso a la Informacién Publica,
que también se encontraba entre los ocho
proyectos de ley presentados por la presidenta
Bachelet, entr6 en vigor en agosto de 2008.
Esta ley garantiza el acceso de los ciudadanos
a la informacién publica y crea un o6rgano
auténomo encargado de controlar este derecho
publico y de velar por su cumplimiento (ver
Informe Global de la Corrupcion 2008).

® En abril de 2008, el Congreso aprob6é un
proyecto de ley de lobby que hubiera per-
mitido la creacion de un registro de “lobistas”
profesionales. Pese a que la norma se encon-
traba entre los ocho proyectos de ley impulsa-
dos por Bachelet en 2006, la presidenta veto
el proyecto al determinar que era incompleto.
Entre los cambios establecidos en el veto se
incluia el requisito de que la supervision del
registro estuviera a cargo del Consejo para

4 Ley 20.205 de 2007.

la Transparencia, bajo la Orbita del Poder
Ejecutivo, en lugar del Ministerio del Justicia.
Si bien el proyecto de ley original obligaba a
los “lobistas” a informar sobre las visitas que
realizaran a funcionarios publicos, el veto
presidencial exigié que también los funcion-
arios publicos divulgaran todas las visitas
de “lobistas”, asi como los temas analizados
en las reuniones. Asimismo, mientras que el
proyecto original se referia inicamente a los
“lobistas” profesionales, el veto presidencial
ampli6 la definicién de “lobistas” e incluy6 a
cualquier persona que desarrolle practicas de
lobby de forma profesional o habitual®. Con
este cambio, las organizaciones no guberna-
mentales y los grupos de expertos que realicen
actividades de lobby sin caracter profesional
deberan registrar sus reuniones con admin-
istradores del Estado o miembros del Congreso
Nacional. Dado que algunos articulos del veto
fueron rechazados en la Camara, el veto ha
sido suspendido y el 5 de noviembre de 2008
el gobierno present6 un nuevo proyecto de ley
al Congreso’.

Chile adopta un nuevo enfoque de los
estandares de gobierno corporativo

En junio de 2007, KPMG publicé su primera
encuesta de fraude del sector privado en Chile,
que determind que una de cada tres empresas
chilenas habia estado involucrada en fraude
corporativo. La encuesta recoge las opiniones de
presidentes, directores generales y directores fin-
ancieros de 600 compaiiias nacionales y multi-
nacionales que operan en casi todos los sectores
de la economia chilena. Los encuestados men-
cionaron los conflictos de intereses, el fraude
en las declaraciones de gastos personales y el

5 OCDE, “Chile: Phase 2. Report on the Application of the Convention on Combating Bribery of Foreign Public Officials in

International Business Transactions” (Paris: OCDE, 2007).

6 El veto define “habitualmente” como la realizaciéon de ocho actividades de gestién de intereses sobre un mismo
tema en un determinado mes, o 15 gestiones en un trimestre. Para obtener mas informacioén, ver sil.congreso.cl/

pags/index.html, Boletin 3407-07.

7 Ver http://sil.congreso.cl/pags/index.html, Boletin 3407-07.
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hurto de fondos y suministros de la empresa
entre las situaciones mas frecuentes. El 46% de
los entrevistados creia que los niveles de fraude
se incrementarian en los proximos cinco afios,
mientras que el 44% respondi6 que se mantend-
rian constantes®.

En reconocimiento de los riesgos del fraude
corporativo y del valor del gobierno corporativo
para la economia del pais, el gobierno presento
en septiembre de 2007 un proyecto de ley para
armonizar las practicas de gobierno corporativo
chilenas con las normas internacionales’. El
proyecto de ley exige un mayor liderazgo de las
juntas directivas de las empresas, que deberan
desarrollar e implementar un conjunto de pautas
internas destinadas a fortalecer la transparencia
en la empresa y establecer mayores niveles de
divulgacion puablica. Cada junta directiva debera
desarrollar reglamentaciones que describan las
circunstancias en las cuales los directores, ger-
entes y ejecutivos principales pueden comprar
o vender —directa o indirectamente— acciones
de la compafiia. La junta directiva serd también
responsable de asegurar la divulgacion de
cualquier informaci6n relacionada con cambios
financieros o de organizaciébn importantes el
mismo dia que estos se produzcan.

A fin de impedir operaciones basadas en infor-
macién privilegiada y mejorar la capacidad de
control de la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS), los accionistas que mediante una
operacién obtengan un control de mas del
10% de las acciones de una compafiia, deberdn
informar a la SVS acerca de los pormenores
de la transaccién, el mismo dia en que esta se
produzca. La nueva ley prevé que los directores
y ejecutivos de la empresa informen a la SVS
si mantienen acciones en la compafia en la
que trabajan o en compafiias que pertenezcan
al mismo grupo empresarial. Para identificar

posibles conflictos de intereses, los directores y
ejecutivos tendran que informar a la SVS cada
vez que compren o vendan acciones de los prin-
cipales proveedores, clientes o competidores de
la compafiia a la que pertenecen. A efectos de
que los accionistas y los inversionistas puedan
tomar decisiones de mercado disponiendo de
informacién suficiente y adecuada, la propuesta
requiere que cada compariia divulgue su infor-
macién legal, econémica y financiera a los posi-
bles inversionistas y accionistas mediante la SVS
y el sitio web de la empresa, cuando exista.

Ademas de fomentar la divulgacion de informa-
cion, la propuesta también buscaimpedir el abuso
de informacion privilegiada. Actualmente, las
leyes de Chile prohiben comprar acciones sobre
la base de informacién privilegiada. La inicia-
tiva ampliaria esta reglamentacion, y penalizaria
ademads la venta de acciones cuando el vendedor
posea informacion confidencial vinculada con la
compaiiia en cuestion.

Lamentablemente, la propuesta no hace refer-
encia a la necesidad de proteger legalmente a
quienes denuncien irregularidades en el sector
privado. Si bien esta proteccién podria garanti-
zarse a través de los codigos de ética individuales
de cada empresa, muchos afirman que la protec-
cién de los denunciantes debe ser regulada por
ley, ya que la autorregulaciéon no puede garanti-
zar por si sola la seguridad de quienes denuncian
hechos de corrupcién corporativa. Pese a esta
falla, es previsible que esta ley tenga un pro-
fundo impacto si resulta aprobada. Ademas de
estandarizar las responsabilidades de las juntas
directivas de las empresas y de establecer mecan-
ismos de buenas practicas de gobierno en las
empresas chilenas, la propuesta incrementaria la
capacidad de supervision de la SVS, ya que le per-
mitiria recibir un flujo constante de informacion
del mercado. Sin embargo, por muy alentadores

8 KPMG, “Primera encuesta de Fraude Corporativo en Chile, 2007”; ver www.kpmg.ch/library/publikationen_stu-

dien/19125.asp.

9 Ver http://sil.congreso.cl/pags/index.html, Boletin 5301-05.
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que resulten estos mecanismos, sélo seran efec-
tivos si las empresas proporcionan informacién
de alta calidad y en forma oportuna a la SVS.
El éxito de las reformas propuestas depend-
era también de que las compaiiias realicen un
esfuerzo genuino por implementar codigos de
conducta completos y vinculantes, que contem-
plen mecanismos de capacitacién, supervision
y control. El éxito también requiere que exista
voluntad politica para garantizar que los organis-
mos reguladores chilenos cuenten con los recur-
sos necesarios para controlar adecuadamente la
ley y exigir su cumplimiento. El proyecto de ley
esta siendo actualmente debatido en la Camara
de Diputados y se espera que sea aprobado en
2009.

El abuso de informacion privilegiada
llega a las empresas chilenas

Como testimonio de la necesidad de estdndares
de gobierno corporativo mas estrictos, en 2007 y
2008 salieron a la luz dos casos que evidenciaron
la constante vulnerabilidad del mercado ante el
abuso de informacion privilegiada. En el verano
de 2008, 1a SVS de Chile determiné que tres per-
sonas habian violado normas de confidenciali-
dad relacionadas con un frustrado intento de
fusién entre el gigante de las ventas minoristas
Falabella y el conglomerado de supermercados
lider D&S'°. La SVS acus6 a otras cinco personas
mas de utilizar informacién privilegiada relativa
al intento de fusion'!.

La SVS determiné que, durante las negociaciones
tendientes a un acuerdo de fusién en mayo de
2007, un director de D&S, asi como un con-
sultor externo de servicios de comunicacién y
un miembro del grupo de control mayoritario
de Falabella, habian transmitido informacién

confidencial sobre las negociaciones de fusién a
contactos familiares o profesionales. La manio-
bra se descubri6 cuando la autoridad reguladora
advirtié que entre los inversionistas se encon-
traban personas “que no participaban habitual-
mente en el mercado de valores” o que realizaron
inversiones muy superiores a las normales en
dichos mercados y concentradas en acciones de
D&S'2.

Se determindé que de las cinco personas que
recibieron multas por utilizar informacién privi-
legiada, tres habian recibido la informacién del
Director de D&S. En total, las multas superaron
los 2 millones de doélares, y se exigié ademas a
estas tres personas la devoluciéon de ganancias
por otros 2 millones de doélares!. Al anunciar
las multas, el titular de la SVS resalté que estas
estrictas sanciones por abuso de informacién
privilegiada eran necesarias para proteger la
confianza de los inversionistas en el mercado de
valores de Santiago!*.

Un segundo incidente que significé un posible
usoindebido de informacion privilegiadaimplica
a Sebastian Pifiera, uno de los ciudadanos mas
ricos de Chile y opositor de Michelle Bachelet
en la eleccion presidencial de 2006. En julio de
2006, pocos meses después de incorporarse a
la junta directiva de la compafiia chilena LAN
Airlines, y tan s6lo un dia antes de que la com-
pafiia anunciara sus resultados correspondientes
al segundo trimestre, Pifiera compr6 3 millones
de acciones en LAN, que representaban casi el
1% de las acciones en circulaciéon de la com-
panials.

La investigacion que inici6 la SVS revel6 que
Pifiera habia comprado las acciones inmedi-
atamente después de que la junta directiva de

10 SVS, “SVS hace publica sancién por uso de informacion privilegiada en compra de acciones e incumplimiento de
deber de reserva”, comunicado de prensa, 17 de julio de 2008.

11 Ibid.

12 Ibid.

13 Ver www.latercera.cl/contenido/26_31373_9.shtml.
14 SVS, 2008.

15 Associated Press (EE. UU.), 6 de julio de 2007.
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LAN hubiera aprobado sus estados financieros,
que mostraban un incremento en las ganancias
del 31% durante la primera mitad del afio!®.
El valor de las acciones se dispar6 cuando los
estados financieros se hicieron publicos el dia
siguiente, lo que report6 a Pifiera un beneficio
extraordinario de 700.000 de doélares'’. Si bien
la compra de acciones de Pifiera parecié deberse
a la informaci6n revelada durante la reunion de
la junta directiva, la SVS lleg6 a la conclusion de
que realiz6 la compra antes de conocer el desem-
pefio de LAN y seflal6 que su compra se adecuaba
a un patréon de compra establecido. Sin embargo,
no todos los observadores estuvieron de acuerdo
con la decisién de la SVS y cuestionaron la ética
de dicha compra’®.

En julio de 2007, en una decisiéon que resultd
controvertida tanto para los defensores de Pifiera
como para sus detractores, la SVS acusoé a Pifiera
de permitir que la compra avanzara tras haber
obtenido informacién privilegiada sobre la com-
panial®.

Esta estricta interpretaciéon de la ley por parte
de la SVS fue cuestionada por varias personas,
entre ellos?® Pifiera, quien denunci6 que las con-
clusiones respondian a motivaciones politicas,
aunque desisti6 de apelar la decisién?!. Pese a
la resolucion, parece que el incidente no tuvo
ningGn costo politico para Pifiera, uno de los
candidatos para las elecciones presidenciales de
2009. Aunque sus actividades financieras fueron

objeto de un minucioso examen por sus Oposi-
tores en el Congreso, su reputacion no se ha visto
perjudicada®?.

Al igual que el caso de D&S, el uso de informa-
cion privilegiada tuvo consecuencias para LAN.
Tras la resoluciéon de la SVS, Pifiera anunci6 la
renuncia a su cargo en la junta directiva de la
empresa y expreso su deseo de separar su identi-
dad politica de sus iniciativas comerciales. Pese a
esta decision, Piflera todavia mantenia el 25% de
las acciones de LAN a mediados de 200823,

Si bien estos incidentes no parecen haber reper-
cutido fuertemente en D&S, Falabella y LAN, la
credibilidad a largo plazo de la bolsa de valores
de Santiago no ha mostrado la misma resisten-
cia. El abuso de informacion privilegiada permite
que los accionistas mayoritarios se enriquezcan
a costa de los inversionistas minoritarios. A
largo plazo, esto incrementa el costo de capital,
desalienta a los inversionistas, propicia la espe-
culacioén e incrementa la volatilidad de la bolsa.
La SVS esta tomando medidas para impedir este
tipo de problemas, pero Chile deberia mejorar de
todos modos el gobierno corporativo y el control
reglamentario a fin de fortalecer la reputaciéon
comercial del pais en el exterior.

Marcelo Cerna y Rocio Noriega (TI Chile)

16 Cooperativa.cl (Chile), 12 de enero de 2007; SVS, “Resoluciéon Exenta n° 306: Aplica Sanciéon de Multa al Sefior

Sebastian Pifiera Echefiique”, 6 de julio de 2007.
17 Global Insight (Reino Unido), 9 de julio de 2007.

18 Latin American Weekly Report (Reino Unido), 12 de julio de 2007.
19 En particular, se determiné que Pifiera habia infringido el articulo 165 de la Ley 18.045. Para obtener mas informa-

cion, ver SVS, 6 de julio de 2007.

20 Qué Pasa (Chile); disponible en icarito.tercera.cl/medio/articulo/0,0,38039290_101111578_247676675,00.html.

21 Associated Press (EE. UU.), 6 de julio de 2007.

22 Ver www.jorgeinsunza.cl/content/view/65020/Intervenci_n_Caso_LAN_Pi_era.html; Brazil & Southern Cone Report

(Reino Unido), 23 de agosto de 2007.
23 El Mercurio (Chile), 29 de julio de 2008.
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® LaLey 1150, de julio de 2007, introdujo refor-
mas significativas en la Ley de Contratacion de
la Administraciéon Pablica de 1993!. Las regla-
mentaciones sobre contratacion se aplican
ahora a entidades que antes se encontraban
exentas, como cooperativas, universidades
publicas y asociaciones de gobiernos departa-

1 Reforma de la Ley 80 de 1993; Ley 1150 de 2007.

mentales? o municipales, entidades que antes
eran utilizadas por otros organismos publicos
para eludir los requisitos de contrataciéon3. Con
objeto de evitar que los largos procedimientos
de licitaciéon alienten involuntariamente la
realizacidon de contrataciones directas que no
se dan a conocer, la ley introduce procesos de
compra detallados para algunos bienes de uso
frecuente. Las reformas establecen también un

2 Colombia tiene 32 departamentos, cada uno de los cuales esta compuesto a su vez por varios municipios.
3 Por ejemplo, ver “La Gran Constructora”, Semana (Colombia), 29 de mayo de 2005.





