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La politica de habitualidad y su efecto en la regulacién
de las operaciones con partes relacionadas
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RESUMEN

Este trabajo analiza como la regulacion de las operaciones habituales afecta la eficacia de la
normativa respecto de operaciones entre partes relacionadas, para ello se analizan dogmdticamente
los fundamentos y problemas de la regulacion de operaciones habituales y se revisa empiricamente
como se antorregulan las sociedades del IPSA, mediante la comparaciin de aspectos de procedimiento
y sustantivos contenidos en las politicas de habitualidad producidas por las propias sociedades.
Se observa que las sociedades revisadas son reacias a antorregularse, lo que incrementa el riesgo
de tunneling y, ademds, se concluye que existe un amplio espacio para mejoras en la regulaciin,
sin volverla excesivamente gravosa.

Operaciones entre partes relacionadas — operaciones habituales — gobiernos corporativos

Ordinary course of business policy and its effect on related party
transactions regulation

ABSTRACT

This paper analizes how ordinary course of business transactions regulation affects the effectivity
of the related party transactions law, for which the foundations and problems of ordinary course
of business transactions arve doctrinally analized, and self-regulation of IPSA corporations are
empirically checked, by the comparison of procedimental and substantive aspects contained in ordinary
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transactions policies produced by those corporations. 1t is observed that chilean corporations are
reluctant to self-regulate, which increments the risk of tunneling and, also, it is concluded that
there is ample scope for improvements in regulation, without turning it excessively burdensome.

Related party transactions — ordinary course of business transactions — corporate governance

INTRODUCCION

a Ley N° 20.382 de 2009, que introdujo, entre otras reformas pertinentes a

gobiernos corporativos, una nueva regulacién acerca de operaciones con partes

relacionadas (en adelante, OPR), permitié que las propias sociedades anénimas
determinaran qué transacciones deberfan quedar exentas del procedimiento de aproba-
cién contemplado en la primera parte del articulo 147 de la Ley N° 18.046 de 1981
(en adelante, LSA), por ser de realizacién ordinaria. No obstante, al hacerlo no definié
pardmetros con los que se debfa determinar qué operaciones serfan consideradas habi-
tuales, con ello, la definicién de la politica de habitualidad quedé entregada al criterio
de los propios regulados.

Ante esto, cabria esperar que las reacciones de los regulados oscilaran entre dos
extremos: el primero, disefiar una politica que determine mecanismos internos de
aprobacién y fiscalizacién de estas operaciones y de aseguramiento para que la OPR
cumpla con las exigencias sustantivas (interés social y condiciones de mercado) y que
precise cudles operaciones son aquellas que se pueden considerar habituales, con la fi-
nalidad de dar fluidez a la administracién de la sociedad, pero disminuyendo el riesgo
de tunneling'; la segunda, disefiar una politica lo mds amplia y ambigua posible, con
la finalidad de evitar la aplicacién de las reglas respecto de OPR vy la supervisién del
fiscalizador, facilitando la administracién de la sociedad y, al mismo tiempo, facilitando
la realizacién de tunneling®.

! JOHNSON et al., 2000, pp. 22-27 en su trabajo titulado Tunneling, introdujeron esta expresién en
la literatura de gobiernos corporativos, que designa genéricamente las formas cuando los controladores de
sociedades pueden apropiarse de activos que corresponden a toda una sociedad anénima y, por tanto, a todos
los accionistas. Asi, se puede hacer tunneling en perjuicio de los accionistas en general, o en perjuicio de los
accionistas minoritarios, pues lo anterior depende de la estructura de control.

2 Explica PAZ-ARES, 2004, pp. 10-15, que es usual que las mejoras a los gobiernos corporativos sean
vistas con reticencia por las sociedades cotizadas en un primer momento, hasta que se toma conciencia
de su impacto positivo en el valor de la empresa. Por su parte, Ross, 2013, pp. 47-53, sefiala que ciertas
complementariedades y factores estructurales determinan que, lejos de haber incentivos para modificar las
estructuras grupales concentradas, caracteristicas de Latinoamérica, exista una tendencia reforzada a mantener
el statu quo institucional. Por todo esto, es posible esperar resistencia ante regulacién que implique mayores
niveles de transparencia y competitividad. En consecuencia, con mayor razén es esperable que las sociedades
anénimas abiertas sean reacias a la autorregulacién, como se observé en la reaccién ante los requerimientos
informativos de la Norma de Cardcter General N° 341, segtin informd en su oportunidad la Superintendencia
de Valores y Seguros (en adelante, CMF), actual Comisién para el Mercado Financiero (en adelante, CMF).
CMF, 2015, p. 6: “De las autoevaluaciones remitidas, se pudo observar que las entidades en su mayorfa
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La cuestidn es relevante, pues mediante la politica de habitualidad se puede ampliar
o restringir, en los hechos, el dmbito de aplicacién de las reglas acerca de OPR, con lo
que la politica de habitualidad se erige como un factor relevante para la eficacia de la
regulacién de estas operaciones y para la proteccién de inversionistas.

La literatura especializada reconoce que las OPR pueden ser utilizadas como un
mecanismo que permite la extraccién de valor por parte de los controladores, en desmedro
de los inversionistas minoritarios (hipétesis de agencia). Al mismo tiempo, se reconoce
que las OPR pueden agregar valor a la empresa, ya que reducen los costos de transaccién
y eliminan problemas de oportunismo postcontractual (hipétesis de eficiencia)®. Debido
a lo anterior, las politicas de habitualidad son un mecanismo que, en teoria, permite
separar aquellas transacciones propias del funcionamiento habitual de la empresa de
aquellas que pueden tener fines expropiatorios.

En este trabajo se observan las politicas de habitualidad de las sociedades anéni-
mas que integran el Indice de Precio Selectivo de Acciones de la Bolsa de Comercio
de Santiago (IPSA), con la finalidad de conocer cudl ha sido, en términos generales, la
reaccién de las sociedades anénimas mds relevantes del mercado chileno ante la opor-
tunidad de autorregularse en esta materia. Esta observacién permite evaluar el efecto
de la politica de habitualidad en la eficacia de la regulacién entre OPR, al menos desde
una perspectiva del disefio institucional. De este modo, se analiza la forma cuando
se construye normativamente la regulacién y su efecto previsible en la consecucién
de sus objetivos, para contribuir a la adecuada comprensién del funcionamiento
del mercado®.

tendieron a dar un cumplimiento formal a la normativa, centrdndose en responder de manera acotada las
respuestas, sin entregar mayores antecedentes que facilitaran la comprensién de las pricticas adoptadas por
la entidad ni tampoco respecto de la adopcién de practicas distintas a las contenidas en la normativa. A su
vez, se observé que no hubo cambios significativos en las pricticas adoptadas ni a enriquecer las respuestas
provistas la primera vez, lo que tiende a reafirmar la ausencia de interés manifiesto de la entidad por mejorar
sus pricticas o dar a conocerlas de mejor manera al pablico” (cfr. CENTRO DE GOBIERNO CORPORATIVO UC,
2015, p. 3, que coincide con el andlisis del regulador pero aclara que la reticencia se debe a que las politicas
sugeridas en la norma no son consideradas buenas pricticas por los emisores regulados, lo que, en nuestra
opinién, no hace mds que confirmar las tendencias explicadas por PAz-ARES y Ross.

3 ENRIQUES, 2014, p. 2-9, discute los principales fines que pueden tener las OPR y destaca que ellas
pueden ser especialmente importantes desde la perspectiva de eficiencia en economias donde las instituciones
sean débiles y, por tanto, el cumplimiento de los contratos menor. Dada esta dicotomia entre los fines que
pueden tener las OPR, no resulta sorpresivo que la evidencia empirica entregue resultados mixtos en relacién
con el efecto de las OPR sobre el valor de la empresa. Véase BONA SANCHEZ ez a/., 2017, pp. 5-6 para una
discusién reciente sobre los principales resultados de los estudios empiricos.

4 Esto es, una perspectiva de institucionalismo legal (DEAKIN ez /., 2017, pp. 188-200).
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1. EL SENTIDO DE LA POLITICA GENERAL DE HABITUALIDAD
Y LOS RIESGOS QUE ENCIERRA

1. Qué es una politica de habitualidad?

La politica de habitualidad es un acuerdo del directorio de una sociedad anénima
abierta, conforme a ello se determinan las condiciones para que ciertas transacciones, que
quedan comprendidas en la definicién de operacién con partes relacionadas del articu-
lo 146 LSA, no deban someterse al procedimiento para su aprobacién contemplado en el
articulo 147 LSA (denominado “procedimiento reglado” por los autores de la ley), por
ser de celebracién ordinaria entre la sociedad de referencia y su contraparte relacionada.

El hecho de que una operacién sea “habitual”, en los términos indicados en el inciso
anterior, se erige como una de las tres excepciones a la aplicacién del procedimiento para
la aprobacién de OPR’. La forma de hacer efectivas estas excepciones estd regulada en
el Nuevo Reglamento de Sociedades Anénimas, Decreto Supremo de Hacienda N° 702
de 2011 (en adelante, NRSA). El NRSA sefiala que para hacer efectiva la excepcién
al procedimiento reglado, es necesario que el directorio “adopte de forma expresa una
autorizacién de aplicacién general” (articulo 171 NRSA). La intencién de los redactores
del reglamento parece haber sido que la politica general de habitualidad de cada so-
ciedad anénima abierta se insertase en la “autorizacién de aplicacién general”, ddndole
la debida publicidad a los criterios para la aplicacién de las respectivas excepciones al
procedimiento de aprobacién de OPR®. No obstante, lo que se observa en la mayoria
de los casos es solo la informacién y publicacién independiente de la politica general
de habitualidad, en conformidad con lo dispuesto en la letra b del articulo 147 LSA.

2. ¢Por qué es necesaria una politica general de habitualidad?

En el ordenamiento juridico chileno, la estrategia para la regulacién de OPR consi-
dera la imposicién de exigencias sustantivas o estindares, reglas referidos a informacién
y reglas de procedimiento para la adopcién del acuerdo social con el que se celebrard el
contrato entre partes relacionadas’. Las primeras exigen, en conformidad con las reglas
generales, que las operaciones se realicen en condiciones de mercado y con la finalidad
de promover el interés social (articulo 147 inciso primero LSA). Las segundas, tienen por
finalidad conceder a quienes representan a los intereses protegidos por la regulacién, o a
los propios accionistas, la oportunidad de conocer la celebracién de la operacién con partes
relacionadas para, de este modo, adoptar medidas para la proteccién de estos intereses

> Los otros dos consisten en que la operacién no sea de monto relevante (articulo 147 inciso final letra
a LSA) y en que la sociedad de referencia posea al menos 95% de la propiedad de la contraparte relacionada
(articulo 147 inciso final letra ¢ LSA).

© EYZAGUIRRE y VALENZUELA, 2015, p. 284.

7 Acerca de las miltiples alternativas para la regulacién de este tipo de operaciones, véase ENRIQUES
(2014) pp. 14-27.
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(articulo 147 N* 2, 3 y 6, articulo 50 bis N° 3). Las terceras determinan una forma para la
adopcién de la decisién, con una triple finalidad: permitir el flujo de informacién previa,
relativa a la operacion, tanto a los accionistas como al mercado; excluir de la adopcién de

la decisi6n a las partes interesadas, aunque solo parcialmente en el caso chileno®; facilitar

la aplicacién de las reglas concernientes a responsabilidad de directores’.

Las reglas de procedimiento para la adopcién de acuerdos que permitan la cele-
bracién de OPR, presentan ciertas ventajas para evitar tunneling. El solo hecho de que
se discuta si una operacién propuesta es o no operacién entre partes relacionadas, hace
reaccionar al mercado, que en caso de sospechar tunneling, se manifiesta haciendo bajar el
precio de la sociedad de referencia, lo que determina un mecanismo de presién bastante
efectivo, aunque con efectos dafiinos colaterales'®. Ademds, la informacién que se provee
al mercado a propésito del procedimiento para la adopcién de OPR, en particular los
informes de evaluadores independientes, establece las bases para llegar a un acuerdo
con los accionistas no implicados en la operacién, lo que, a su vez, permite destrabar
la realizacién de la operacién y acordar condiciones que, usualmente, resultan ser mds
equitativas para todos los accionistas, aunque no necesariamente justas''.

Mis alld de los evidentes defectos de este procedimiento!?, resulta ser, como se ha
sostenido, un mecanismo eficaz para mejorar la posicién de minoritarios en grandes

8 Esto solo ocurre a propésito de la decisién de los directores, pero no respecto de la votacién de la
junta de accionistas.

9 Si adoptan la decisién de llevar a cabo la operacién con partes relacionadas, es muy dificil que
puedan incurrir en responsabilidad civil si es que la operacién ha respetado cada una de las exigencias del
procedimiento, a pesar de que pudiese sospecharse que no persigue el interés social o que no se ha celebrado
en condiciones de mercado. En cambio, a pesar de que pueda considerarse que la operacién cumple con
las condiciones sustanciales, si no se observa el procedimiento legal, serdn lo demandados quienes deban
demostrar que la operacién satisface las exigencias sustantivas del articulo 147 LSA (en el mismo sentido
BARROS, 20006, p. 847, ATRIA, 2015, pp. 23-24, EYZAGUIRRE y VALENZUELA, 2015, p. 293).

10 Asf ocurri6, por ejemplo, en el caso del aumento de capital de Enersis en 2012-2013. El problema de
este mecanismo es que, a causa de la poca visibilidad del enforcement de las reglas de OPR, los inversionistas
castigan no solo a la sociedad a la que afecta un caso, sino que a todas las sociedades pertenecientes al mismo
mercado, pues todas ellas estdn sujetas al mismo marco legal, que el caso especifico revela como vulnerable
a la realizacién de tunneling.

! Por consiguiente, se observa que si bien las condiciones de la operacién han mejorado para minoritarios a
partir de este mecanismo, la operacién se realiza de todas formas, aun cuando no tenga por finalidad promover el
interés social, sino que el interés de la matriz del grupo. Al final, una solucién negociada suele ser mds favorable
para la parte con mayor poder de negociacién (véase Fiss, 1984, pp. 1073-1089), por lo que un mecanismo que
conduce usualmente a una solucién negociada no es necesariamente el mejor mecanismo para los minoritarios.
En términos de su disefio, el procedimiento para la adopcién de OPR presenta varios puntos débiles: primero,
se cuestiona la propia efectividad de los informes de evaluadores independientes como mecanismo de control, a
partir del problema de independencia de los evaluadores (que obtienen mds beneficios por otros roles de la banca
de inversién que de la elaboracién de informes respecto de OPR, como sostiene ENRIQUES, 2014, p. 25; segundo,
la ausencia de una regla de mayoria de la minorfa para la adopcién de la decision en la junta de accionistas, lo que
facilita la adopcién de la decisién de parte del controlador (KERSHAW, 2012, pp. 704-705); tercero, el hecho de
que la infraccién a las reglas del articulo 147 LSA no suponga la invalidacién o impugnabilidad de la decisién,
sino solo indemnizacién de perjuicios y el reembolso de los beneficios.

12 En particular, la ausencia de una regla de mayoria de la minoria en la eventual votacién de la junta
extraordinaria de accionistas para la aprobacién de la operacién. Lo anterior significa que no se cumpla con
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operaciones, aunque no necesariamente para evitar operaciones de tunneling'3. Sin em-
bargo, el procedimiento es bastante costoso, cuestién que, en cierto modo, lo vuelve
impracticable para operaciones de bajo monto o usuales de una sociedad, donde el
remedio se hace peor que la enfermedad. Por lo anterior, en todas las jurisdicciones
donde se incorpora una regulacién de las OPR, se reconocen reglas de excepcién para
este tipo de operaciones.

Como se revisa en el préximo apartado, en algunos casos estas excepciones estan
determinadas por el monto de las operaciones y, en otros, ellas estdn definidas por su
calificacién por la propia sociedad como operaciones habituales, o bien se combinan
ambos factores. La regulacién chilena se inserta en este tercer grupo, esto es, las excep-
ciones estdn determinadas por ambos factores, ademds de una regla de concentracién
de la propiedad de la matriz de referencia sobre la filial con la que opera, que se explica
por el hecho de que los colegisladores han estimado que, en este caso, el conflicto de

intereses no es suficientemente relevante!4.

3. La habitualidad en otras jurisdicciones

Como es l6gico, todos los ordenamientos que reconocen una regulacién en las OPR,
deben contemplar, por las razones expresadas en el apartado anterior, una regla para
lidiar con el problema de las transacciones ordinarias o de bajo monto. A continuacién
se examinan brevemente tres regulaciones europeas, pues ellas utilizan o han utilizado
criterios similares a los establecidos legalmente en Chile para resolver esta cuestién. El
sentido de este apartado es verificar si el problema de la habitualidad es un inconvenien-
te comin entre aquellas jurisdicciones que deciden regular el obstdculo del potencial
tunneling entre sociedades relacionadas por medio de la técnica legislativa OPR, o bien,

las minimas exigencias de una regulacién acerca de conflictos de intereses, pues se admite que el accionista
interesado pueda votar para la aprobacion de la operacion en la que puede realizar runneling. En cambio, la
regla si es reconocida en Gran Bretafia, y es considerada una regla crucial, pues no solo evita operaciones
que no sean celebradas a precio de mercado, sino incluso porque “desincentiva a cualquier inversionista para
convertirse en accionista controlador por el solo hecho de creer que puede usar su poder como controlador
para beneficiarse a si mismo (KERSHAW, 2012, p. 705).

13 Si bien en los hechos se observa que las operaciones se acercan un poco mds al cumplimiento de la
compleja y dificilmente demostrable exigencia de realizar la operacién segtin condiciones de mercado, no
necesariamente se justifica que la operacién haya sido realizada a favor del interés social. Por el contrario, puede
subsistir la sospecha de que la operacién es realizada en beneficio de los intereses de la matriz (cfr. LEFORT y
WiGoDsKI, 2007, pp. 92-96, a propésito de la venta de Telefénica Mévil de Chile S.A. por Telefénica CTC
Chile a Telefénica Méviles S.A., estas tiltimas ambas filiales de Telefénica S.A.

4 En efecto, las reglas sobre OPR en Chile protegen los intereses de los accionistas, sean todos los
accionistas en el caso de que el relacionado es un director o ejecutivo, sean los minoritarios en el caso en
que el relacionado es una sociedad vinculada con el controlador. Este dltimo caso es el mds relevante en
Chile. Cuando se trata de este Gltimo caso, el problema se atenda si la sociedad de referencia es titular del
95% o mis de las acciones de la filial, pues el beneficio que puede obtener un accionista de la filial por una
operacién que no sea realizada a precio de mercado es escaso. No debe confundirse lo anterior con el caso
inverso, pues el beneficio que puede obtener la matriz en perjuicio de la filial puede ser cuantioso, como
demuestra el caso Pehuenche.
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si, por el contrario, existen soluciones claras a este respecto en otras jurisdicciones vy,
en consecuencia, el problema de la habitualidad es solamente una complicacién de la
regulacién chilena cuya solucién se puede lograr ficilmente por medio de la incorpo-
racién de una regla adecuada.

En Francia, las OPR se declaran en conformidad con la norma contable IAS 24 y a la
regulacién de las convention réglamentées (“acuerdos regulados”), que constituyen el equi-
valente funcional a las OPR!>. Los “acuerdos regulados” declaran como “acuerdo libre”,
es decir, no sujeto a las reglas especiales de aprobacién de este tipo de transacciones, a las
“operaciones corrientes que se celebran en condiciones normales” (Cédigo de Comercio
francés, art. L. 225-39). La jurisprudencia francesa ha declarado que lo que determina
que la operacién sea corriente no es un estdndar objetivo de la profesién, sino que los
propios usos de cada sociedad'®. Desde luego, el hecho de que la determinacién de que
un cierto acuerdo es un “acuerdo libre” corresponda a la propia sociedad controlada, ha
sido criticado por parte de la doctrina!’. No obstante, el estado de la cuestién en Francia
ha evolucionado en un sentido desfavorable a los accionistas minoritarios. Hasta antes
del 2014 el articulo R 225-32 del Cédigo de Comercio francés obligaba al Presidente del
Consejo de Administracién a informar al Consejo de Administracién y a los Comisarios
de Cuentas (6rganos equivalentes al directorio y a los auditores externos) respecto de la
lista y el objeto de las convenciones declaradas como convenciones libres. No obstante,
el articulo R 225-32 del Cédigo de Comercio francés fue derogado'®. En opinién de una
firma de proxy advisors francesa, la reforma de 2014 “ha mds bien destruido el control
de OPR en una forma muy desapercibida”, generando “un grave retroceso en el control
de los accionistas sobre las operaciones con conflictos de intereses”!?.

En el caso de Italia, el regulador (Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa, o
Consob) dicté en 2010 una completa regulacién de las OPR para sociedades cotizadas.
La regulacién es diferenciada dependiendo de la magnitud de las operaciones y, ademds,
algunas de sus reglas pueden ser modificadas (haciéndolas mds o menos exigentes) por los
c6digos de gobierno corporativo interno de las respectivas sociedades. En este sentido,
las sociedades reguladas pueden excluir tanto del procedimiento de aprobacién como de

15 OECD, 2012, p. 63.

16 GERMAIN y MAGNIER, 2009, p. 458.

17 En este sentido, SCHMIDT, 2009, pp. 12-13: “se puede comprender que las transacciones no
significativas que sean celebradas en condiciones normales no figuren en la lista prevista por los textos
citados, pues ellas no suponen, prima facie, un riesgo de anomalia significativa en la contabilidad. Pero si
se revisa la cuestion no desde el punto de vista de la regularidad y sinceridad de la contabilidad, sino desde
el punto de vista de la calidad del gobierno corporativo de la sociedad, la omisién de estas operaciones de
la lista de transacciones entre partes relacionadas produce el efecto de sustraerlas del conocimiento de los
accionistas y de control. El control es necesario para asegurar que las transacciones entre partes relacionadas
son celebradas conforme a condiciones normales y no presentan una relevancia significativa: no es natural
dejar esta verificacién en poder de los propios contratantes; esto elimina el poder del juez, que no puede de
este modo conocer la existencia misma de las operaciones que no le son reveladas”.

18 Por el decreto 2014-1063 de 18 de septiembre de 2014.

19 PROXINVEST, 2014, p. 2.
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la obligacién de informacién, a aquellas transacciones celebradas en el curso ordinario
del negocio y en términos equivalentes a aquellos que prevalecen en transacciones sin
conflictos de intereses. Asimismo, se pueden excluir aquellas transacciones que, estando
bajo el limite para que la operacién sea considerada relevante, queden comprendidas
dentro del Iimite de operaciones de bajo monto. La determinacién concreta de ambas
excepciones, esto es, de lo que constituye una operacién de bajo monto y de lo que
constituye una operacién celebrada en el curso ordinario del negocio, corresponden a la
respectiva sociedad. No obstante, si una operacién exceptuada del control por considerarse
propia del curso ordinario del negocio, sobrepasa el monto para ser considerada operacién
relevante, debe ser informada al regulador?’.

En el mismo sentido, en Gran Bretafia la Listing Rule 11.1, que regula las OPR
para sociedades listadas en premium listing, admite que el procedimiento de aprobacién
e informacién que contempla no se aplique al tratarse de una operacién “celebrada en el
curso ordinario de los negocios”, ni tampoco al tratarse de operaciones de “bajo monto”
(small transactions)*!. Si bien la propia sociedad determina si una operacién queda com-
prendida en la excepcidn, el regulador (Financial Conduct Authority o FSA) puede revisar
que no se trate de un uso abusivo de la excepcién, aunque se ha sostenido que “no estd
claro cudn rigurosamente la FCA revisa operaciones calificadas por el emisor como del
curso ordinario de los negocios”??. No obstante, cuando una sociedad va a celebrar una
operacién entre partes relacionadas, debe consultar a su sponsor, quien debe verificar que
la excepcién no sea aplicada abusivamente??.

De todas formas, tanto las sociedades francesas, italianas e inglesas estdn obligadas
a reportar segtn reglas IFRS desde 2005, por lo que se les aplica la Norma Internacional
de Contabilidad 24 a las OPR, lo que permite tener acceso a informacién respecto del
importe de las transacciones y de sus saldos pendientes?4. De este modo, quienes puedan
revisar la contabilidad completa de la compafifa (insiders y reguladores) pueden acceder a
esta informacién. El problema es que, en muchas ocasiones, no son los accionistas mino-
ritarios los que tienen acceso a la contabilidad completa. Ademds, aun si los minoritarios
tienen acceso a la informacién, la operacidn ya ha sido celebrada y, por lo general, las
tutelas @ posteriori, como la responsabilidad civil o la restitucién de beneficios, son poco

20 BiaNcHI ¢f al., 2014, p. 13.

21 Estableciendo cuatro criterios o ratios a partir de los cudles se puede determinar el tamafio proporcional
de la operacién.

22 Davigs, 2018, p. 35.

23 Idem. Bl sponsor es un tercero experto, registrado ante la FCA, que revisa y garantiza que la sociedad
que patrocina cumpla con la regulacién contemplada en las Listing Rules para su inscripcién “premium”
(premium listing) y para que, durante el tiempo en que se encuentre inscrita, cumpla con la regulacién sustantiva
y con las exigencias de transparencia e informacién. Para lo anterior, en varias ocasiones las Listing Rule
exigen que la sociedad inscrita consulte a su sponsor (véase Listing Rules, capitulo 8, Sponsors: Premium listing).

24 La entonces Superintendencia de Valores y Seguros determing, mediante Oficio Circular 368 de
16 de octubre de 2006, la adopcién obligatoria de las reglas contables IFRS para los emisores de valores en
Chile a partir de 2009.
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eficaces. Por tanto, una politica de habitualidad demasiado amplia puede dar lugar a
problemas en la regulacién de las OPR.

Todo lo anterior deja de manifiesto que el problema de la habitualidad y de las
operaciones de bajo monto es un problema comtn en las jurisdicciones que contemplan
regulacién de OPR. Pero muestra, también, que existen ciertas mejoras institucionales
que pueden ser adoptadas en nuestro sistema juridico.

4. Los problemas en el disefio de la politica de habitualidad

Sostiene Enriques que lo esencial en la elaboracién de una regulacién de OPR es el
logro de la mayor eficacia posible, para evitar el riesgo de operaciones de runneling, pero
no de cualquier manera. En sus propias palabras, “el aspecto clave es cémo minimizar
aquel riesgo (esto es, tener reglas que son suficientemente efectivas para permitir pocos
‘falsos negativos’) sin sofocar transacciones que crean valor (esto es, evitar lo mds posi-
ble los ‘falsos positivos’) y, de manera mds general, sin imponer costos excesivamente
altos”®. El disefio institucional de la politica de habitualidad afecta la amplitud del
dmbito de aplicacién de las reglas procedimentales para la aprobacién « priori de este
tipo de operaciones. Por consiguiente, su disefio institucional debe analizarse a la luz
del mismo estdndar, es decir, verificando que permitan la mayor eficacia posible de la
regulacién, pero al menor costo, esto es, evitando falsos positivos y disminuyendo los
costos para la sociedad en consideracién a los beneficios que se pretende lograr®®,

En Chile, la politica de habitualidad debe ser elaborada por el directorio (articulos
147 inciso final letra a LSA y 171 NRSA). A partir del tenor de la disposicién regla-
mentaria, la politica de habitualidad se debe incluir en una “autorizacién de aplicacién
general”, por medio de esta el directorio determina las condiciones con las que operan
las excepciones al procedimiento para aprobacién de OPR de inciso final del articulo 147
LSA. No obstante, se observa que es usual que la politica de habitualidad se publique
independientemente, a partir de lo establecido en el articulo 147 inciso final letra b
LSA, que obliga a informar la politica de habitualidad poniéndola a disposicién de los
accionistas en las oficinas sociales o, de haberlo, en el sitio de internet de la sociedad.

La politica de habitualidad debe informarse como hecho esencial. En cambio, las
operaciones que, siendo entre partes relacionadas, no se sujeten al procedimiento de
aprobacién por considerarse contempladas en la politica de habitualidad por la propia
sociedad, solo se deben informar como hecho social “cuando corresponda” (articulo 147

25 ENRIQUES, 2014, p. 14.

26 Pues en muchas ocasiones las OPR son eficientes. En efecto, se considera que las OPR resultan
eficientes cuando los terceros u outsiders no pueden ofrecer condiciones mds favorables de negociacién a la
sociedad que los propios insiders, pues los primeros enfrentarian costos exageradamente altos para hacerse de
tal informacién, o la sociedad deberfa entregarles secretos comerciales valiosos para ella. Esto explica que las
transacciones entre partes relacionadas no sean derechamente prohibidas (en este sentido, ENRIQUES ez /.,
2017, p. 146 y KERSHAW, 2012, p. 478).
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inciso final letra ¢ LSA) o, como indica el reglamento, cuando el directorio lo considere
pertinente (articulo 171 NRSA)?.

Una vez vigente la politica de habitualidad, “no serd necesario que el directorio se
pronuncie especificamente acerca de cada operacién exceptuada” (articulo 171 NRSA),
con la salvedad, claro estd, de que la propia politica de habitualidad asi lo exigiera,
pues corresponde al propio directorio establecer si se reconocerd o no un mecanismo
especial para la aprobacidn de las operaciones habituales o, al menos, de algunas de ellas
determinadas por materia o relevancia a partir de su monto.

El directorio no es el dnico 6rgano social que tiene injerencia en la politica de
habitualidad y en las operaciones celebradas conforme a ella. Por el contrario, la LSA
contempla en dos reglas la participaciéon del comité de directores a propésito de OPR.

En primer lugar, el comité de directores puede declarar que una determinada
transaccidn es operacién entre partes relacionadas (articulo 146 N° 4 LSA), con lo que
queda sujeta a la regulacién del articulo 147 LSA. Asimismo, puede determinar que
una operacién entre partes relacionadas exenta de someterse al procedimiento reglado,
en virtud de alguna de las letras del inciso final del articulo 147 LSA, quede sujeta de
todas formas a su aprobacién por tal procedimiento. Con esto, en términos practicos, el
comité de directores puede excluir la aplicacién de la politica de habitualidad en casos
concretos®®. Es dificil comprender esta norma de otro modo, pues en tal caso la regla
serfa redundante, ya que el hecho de que la operacién se encuentre descrita en la politica
de habitualidad significa que se trata de una operacién entre partes relacionadas. Por
lo anterior, la referencia legal a que el comité de directores cuenta con la facultad de
declarar que una determinada transaccién es operacién entre partes relacionadas, “aun
cuando se trate de aquellas indicadas en el inciso final del articulo 147”7, no puede sino
entenderse como que el directorio cuenta con la facultad legal de excluir la aplicacién
de las exenciones al procedimiento reglado. Esto significa que la ley otorga al comité
de directores una forma de evitar falsos negativos cuando sospecha que una OPR puede
dar lugar a tunneling, lo que implica que es relevante que el comité tenga la facultad de
revisar todas las operaciones.

En segundo lugar, el articulo 50 bis inciso octavo N° 3 LSA establece que el
comité de directores debe evacuar un informe respecto de los antecedentes relativos
a las operaciones del titulo XVI, sin que tal exigencia legal excluya del informe a las

27 Esto significa que el directorio deberd analizar si la respectiva operacién entre partes relacionadas,
aun a pesar de considerarse incluida en las operaciones descritas en la politica de habitualidad, cumple
sustancialmente con la exigencia de ser una operacién que un hombre juicioso considerarfa importante
conocer para adoptar sus decisiones de inversién (articulo 9 Ley N° 18.045 de 1981 de Mercado de Valores, en
adelante LMV). En este sentido, la letra h del punto 4 de la seccién acerca de hechos esenciales de la Norma
de Cardcter General N° 30 de 1989, expresa que es hecho esencial: “la suscripcién, modificacién o término
de contratos o convenciones de cualquier especie con personas o entidades relacionadas con la propiedad o
gestién de la empresa, cuando involucren montos significativos o revistan relevancia por cualquier causa
para la marcha de la empresa, y en la medida que sea distinta de las operaciones habituales mantenidas con
las personas o entidades relacionadas”.

28 En contra, EYZAGUIRRE y VALENZUELA, 2015, p. 287.
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operaciones exceptuadas del procedimiento de aprobacién segin el articulo 147 inciso
final. Este articulo podria entonces ser leido como conteniendo una regla que obliga
a la sociedad a que las OPR, aun cuando se encontrasen incorporadas en la politica de
habitualidad, deben ser todas ellas revisadas por el comité de directores e informadas. La
cuestién dudosa corresponde al sentido que debe atribuirse a la expresién “examinar los
antecedentes”, pues podria considerarse que el comité de directores tiene la facultad de
aprobar o rechazar la operacién®’. No obstante, tanto la doctrina juridica que ha abor-
dado esta cuestién como el propio regulador (CMF), en su oportunidad, han entendido
que el comité de directores no estd obligado a pronunciarse por todas las OPR??. En
nuestra opinién, lo anterior confirma que el comité de directores puede acceder a toda
la informacién concerniente a operaciones entre partes relacionadas, exceptuadas del
procedimiento reglado o no, pues de otra manera no podria emitir un pronunciamiento.

Se observan en la regulacién de la politica de habitualidad ciertas debilidades que
pueden dar lugar a que pueda utilizarse como instrumento para facilitar tunneling. Afirmar
lo anterior no debe provocar extrafieza, particularmente luego de que existe evidencia
anecdética al respecto, provista por el caso Cascadas®!. Primero, la circunstancia de que
sea el propio emisor quien determine qué operaciones han de ser consideradas habitua-
les, sin restricciones expresas en la normativa de las sociedades anénimas’?. Segundo,
que no se establezca una restriccién cuantitativa a las operaciones declaradas habituales
por la propia sociedad. Asi lo ha sostenido la CMF, al resolver que las excepciones al
procedimiento legal para la aprobacién de la operacién entre partes relacionadas son

29 Asf parecen interpretarlo BUCHUK e a/., 2014, p. 2011, al expresar que “las transacciones entre
partes relacionadas deben ser aprobadas por un comité presidido por un director independiente”.

30 EYZAGUIRRE y VALENZUELA, 2015, p. 287, haciendo referencia al Oficio circular N° 560 de 22 de
diciembre de 2009.

31 Las sociedades Norte Grande y Oro Blanco, con fecha 28 de junio de 2012, modificaron sus politicas
generales de habitualidad, especificando con mayor precisién y claridad que en los documentos previos, que la
compray venta entre sociedades pertenecientes a la cascada constituian “operaciones habituales con personas
relacionadas dentro del giro ordinario de la Compaiifa”. Los minoritarios de estas sociedades, particularmente
los inversionistas institucionales, reclamaron por este hecho ante la CME, pues ya se encontraban indagando
sobre las operaciones sospechosas por las cuales serfan posteriormente sancionados los ejecutivos de las cascadas
(Resolucién Exenta N° 223 de 2 de septiembre de 2014), y vieron en esta ampliacién una maniobra para
ocultar la informacién. En un informe en derecho presentado por las AFP inversionistas en las sociedades
cascadas, a partir de la disputa legal por la entrega de la informacién relativa a las operaciones cuestionadas,
YRARRAZAVAL, 2013, p. 13 sostuvo que mediante la ampliacién de la politica de habitualidad, los directorios
de Norte Grande y Oro Blanco “han evitado poner en conocimiento de los accionistas sus operaciones con
partes relacionadas”.

32 No obstante, EYZAGUIRRE y VALENZUELA, 2015, p. 286 consideran que la discrecién del directorio
en la configuracion de la politica de habitualidad estd restringida: “estimamos que la decisién de adoptar
una politica de habitualidad debe estar siempre justificada por las actividades propias de la S.A. abierta,
referirse a aquellas operaciones realizadas dentro de su giro y que sean recurrentes en su operacion, debiendo
ser no solo habituales en la prictica de negocios, sino también ordinarias en cuanto a su especie, monto y
procedimientos. De la misma manera, esta prerrogativa que entrega la LSA no debe ser ejercida en forma
abusiva. Asi, por ejemplo, no debiera tolerarse que bajo el amparo de una Autorizacién General se celebren,
como operaciones habituales, transacciones no recurrentes o que sean relevantes con el controlador, ya sea
en forma directa o indirecta”.
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auténomas. Por lo mismo, una determinada operacién, aun siendo de monto relevante,
puede quedar excluida por haber sido incorporada a la politica de habitualidad??. Si
bien ese es el disefio legal razonable y esperable y, por tanto, la interpretacién de la
CMF es correcta, el problema es que se entregue a la propia sociedad la determinacién
de reglas de aprobacién especiales para operaciones habituales que, sin ser técnicamente
de monto relevante a partir de la definicién legal del articulo 147 letra a LSA, sean
transacciones de montos altos. Lo anterior nos sugiere la tercera debilidad: que no se
contemplan reglas especiales para la aprobacién previa de las operaciones habituales,
como, por ejemplo, algiin procedimiento simplificado de aprobacién ante un érgano
ad hoc con representacién de minoritarios. Por dltimo, en cuarto lugar, que no se exija
que se contemplen mecanismos objetivos para la verificacién de que la operacién se
realiza a precio de mercado, al menos las de montos elevados®?.

Desde luego, todas estas cuestiones pueden ser resueltas por via de autorregulacion,
vale decir, las propias sociedades sujetas a la regulacién del titulo XVI LSA podrian haber
contemplado exigencias en este sentido en sus politicas de habitualidad, con el fin de
generar mayor confianza en sus inversionistas. Por lo mismo, se hace necesario observar
empiricamente si las politicas de habitualidad de, al menos, las sociedades mds relevantes
del mercado nacional en cuanto a montos de sus acciones transadas, contemplan reglas
que prevengan un posible mal uso de la politica de habitualidad.

II. LA OBSERVACION EMPIRICA DE LAS POLITICAS DE HABITUALIDAD
EN EL MERCADO CHILENO

Para verificar el efecto de las politicas de habitualidad en el mercado chileno, obser-
vamos las politicas publicadas de las empresas incluidas en el Indice de Precios Selectivo

de Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago (en adelante, IPSA) a diciembre de

35

2017. Si bien a esa fecha este {ndice inclufa a 40 empresas”’, se obtuvo informacién para

35 de ellas®®. La raz6n para escoger esta muestra estriba en que se trata de las sociedades
de mayor transaccién bursétil, por lo que cabria esperar que, al ser las mds observadas

33 Oficio ordinario N° 12473 de 3 de mayo de 2011 de la CME

34 Si bien los redactores del Nuevo Reglamento de Sociedades Anénimas (Decreto Supremo de
Hacienda N° 702 de 2011), en su articulo 172, tuvieron la prudencia de expresar que las OPR exceptuadas
del procedimiento de aprobacién del articulo 147 LSA, quedan de todas formas sujetas a las exigencias
sustanciales de interés social y condiciones de mercado que exige el mismo articulo en su inciso primero,
criterio que fue confirmado por la CMF, en la Resolucién Exenta N° 223 de 2 de septiembre de 2014, p. 677
(caso Cascadas).

35 A partir de septiembre de 2018, el indice IPSA estd compuesto por 30 Sociedades.

36 La CMEF, en oficio ordinario N° 9856 de 16 de abril de 2018, nos informé que estas sociedades no habfan
informado que contaban con politica de habitualidad por medio de hecho esencial. De ellas, tres sociedades
nos respondieron que no han aprobado una politica de habitualidad, en algunos casos justificindolo en el
hecho de ser sociedades de inversién, que no realizan operaciones con relacionadas. Por su parte, una sociedad
que se incluye en la muestra, SMSAAM S.A., informa la politica de habitualidad de su filial, SAAM S.A.
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por los inversionistas, sean las que tengan mayores incentivos para contar con y publi-
citar procedimientos anti tunelling. Ademds, debido a que se trata de empresas de mayor
tamafio, cuentan con suficiente financiamiento para asesorfa legal y de gobiernos cor-
porativos, lo que les permitirfa la elaboracién de politicas de habitualidad sofisticadas.

Casi la toralidad de las empresas analizadas tienen un controlador®’. La participa-
cién accionaria del controlador es en promedio de 53,9%, mientras que esos mismos
controladores cuentan con, en promedio, derechos sobre el 46,4% del flujo de caja de
esas empresas’>. En 7 de las 35 empresas consideradas en la muestra de andlisis el con-
trolador es de origen extranjero. Los Fondos de Pensiones participan en la propiedad
accionaria de 33 de estas empresas, con una participacién promedio de 10,4% en las
empresas que participan’?.

La base de datos incorpora observaciones acerca de aspectos de procedimiento y
aspectos de fondo™. Los primeros consisten en la verificacién de si la sociedad observada
contempla mecanismos de control especiales para celebracién de OPR. Los segundos,
en la calificacién expresa de ciertos tipos de operaciones como operaciones habituales.

L. Aspectos de procedimiento observados en las politicas de habitualidad
a) Restricciones de monto

En primer lugar se revisa si existe una restriccién del monto de las operaciones
que se pueden aprobar sin recurrir al procedimiento reglado, o bien, si se exige que las
operaciones no sean de monto relevante. Esto tltimo podria parecer redundante, pues
cabria pensar que es una mera repeticién del articulo 147 inciso final letra a LSA. Sin
embargo, la referencia es relevante, debido al disefio legal, confirmado por la interpretacién
del regulador, en orden a que cada excepcién (letras a, b y ¢) son aplicables de manera

auténoma, con lo que una operacién habitual puede ser de monto relevante y, a pesar

de ello, quedar exenta del procedimiento reglado para la aprobacién de la transaccién®!.

37 Informacién a diciembre de 2017. La tinica empresa perteneciente al indice IPSA que no tiene un
controlador (definido segin el titulo XV de la Ley N° 18045) es Nueva La Polar.

38 La diferencia entre derechos de control y derechos de flujo de caja es propia de empresas donde exista
una cadena de control de tipo piramidal: por ejemplo, la Compafifa Sudamericana de Vapores es controlada
por el Grupo Luksic por intermedio de Quifienco (20,41%) y sus filiales Inversiones Rio Bravo (33,86%)
e Inmobiliaria Norte Verde (1,90%), con un total de 56,17% de las acciones. A su vez, la Familia Luksic
controla Quifienco mediante distintas sociedades, sumando una participacién del 81,4%. Esto implica que
la familia Luksic es beneficiaria del 45,7% (81,4%%56,17%) del flujo de Caja de la Compaififa Sudamericana
de Vapores. La diferencia entre los derechos de control y de flujo de caja en el caso chileno es relativamente
baja en comparacién a otras economias. En Corea, por ejemplo, tal diferencia alcanza el 40%. LARRAIN y
URrz0a, 2014, p. 666.

39 En el caso de los Fondos de Pensiones se muestra la participacién directa en la Sociedad y no la
participacién indirecta por medio de estructuras piramidales.

40 Se puede acceder a la base de datos completa en la siguiente direccién web: https://www.academia.
edu/37715899/Base_de_Datos_Articulo_OPR_Lagos-Islas.xlsx

41 Oficio ordinario N° 12473 de 3 de mayo de 2011 de la CMF.
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La mencidén expresa a la exigencia de que la operacién no sea de monto relevante en la
politica de habitualidad, revierte la conclusién anterior, con lo que ese limite aplica a las
operaciones aun cuando se encuentren incluidas en la politica de habitualidad. Ademds,
se verifica si existe una regla de agregacién de montos, como la de la letra a del inciso
final del articulo 147 LSA, o una mds exigente, pues se trata de una regla antielusién
que hace mds efectivo el control?2,

Solo en 5 de las 35 empresas, la politica de habitualidad establece limites mdxi-
mos para que una operacién sea considerada como habitual. En 2 de estas 5 empresas
la politica de habitualidad simplemente repite los limites establecidos en la ley, por
lo que solo en 3 casos (8,5% del total) las Sociedades An6nimas establecen un limite
para la habitualidad por debajo del monto definido por la ley*®. En las otras 30 em-
presas no existe limite, lo que, debido a la interpretacién que realizé la CMF, implica
que, potencialmente, operaciones de montos significativos pueden quedar dentro de la
categoria de habituales.

b) Procedimiento para aprobacién de operaciones con filiales o intragrupo

En segundo lugar, se verifica si se contempla alguna restriccién o mecanismo especial
para operaciones con filiales, como por ejemplo la exencién de control de la letra c del
inciso final del articulo 147 LSA, que exige una participacién de 95%, o bien, un nivel
de concentracién menor. Asimismo, se revisa si se establecen reglas especiales acerca de
operaciones con otras empresas del grupo, pues en un sistema de propiedad concentrada
como el chileno suponen un mayor riesgo de expropiacién a inversionistas*®. En el caso
de las 35 empresas analizadas, para el caso de las empresas filiales, en 4 empresas se
observa que la politica de habitualidad relaja la restriccién del 95% de participacién
en empresas filiales. Por otra parte, en el caso de la relacién con otras empresas del
controlador, solo 2 empresas establecen normas especiales: una de ellas lo hace en la
direccién de facilitar las transacciones con el controlador y sus empresas, mientras que,
en el segundo caso, se establecen restricciones que prohiben los préstamos de la empresa
y sus filiales al accionista controlador®®.

42 En el mismo sentido, la Listing Rule 11.1.11 impone la regla de agregacién de 12 meses.

4 Egte porcentaje es similar a lo que encuentran BIANCHI ez /., 2014, p. 32. en su andlisis de los
Cédigos de Autorregulacién de Empresas Italianas.

4 Por ejemplo, en Italia se reduce la razio utilizada para considerar si una operacién es de monto
relevante, de 5% a 2,5% cuando se trata de operaciones con la matriz (BIANCHI ez «/., 2014, p. 11). Por su
parte, DAVIES, 2018, p. 36, da a entender que seria sensato distinguir entre montos relevantes para sociedades
relacionadas y montos relevantes para personas naturales relacionadas, pues lo que para una sociedad puede
ser poco, para una persona puede ser mucho.

4514 de las 35 empresas analizadas son parte de una estructura de propiedad de tipo piramidal, las
que han sido identificadas en la literatura como aquellas en donde pueden existir mayores incentivos para
conductas tipo tunneling por parte de los controladores.
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2. Aspectos de fondo observados en las politicas de habitualidad

En lo que respecta a las actividades que cada empresa incluye o considera como
habituales, podemos distinguir entre aquellas que son propias del giro de cada empre-
sa y, por ende, es posible presumir que la transaccién con una relacionada responde a

46 versus aquellas que se alejan del giro, y, por tanto,

aspectos de eficiencia operativa
pueden ser materias particularmente riesgosas en términos de tunneling. A continuacién
se analizan cuatro de esas materias. La inclusién de estas materias se funda en que se trata
de aquellas que tanto la literatura tedrica como la experiencia practica (en Chile y en el

exterior) reconocen como aquellas donde existe un mayor riesgo de extraccién indebida.
a) Asesorfas y estudios

En primer lugar, “asesorfas” y estudios financieros o de otras materias, como admi-
nistracién o marketing, pues se trata de servicios cuyo precio de mercado es muy dificil de
evaluar y cuya prestacién efectiva es compleja de acreditar. Esto determina un aumento
del riesgo de que estas operaciones sean utilizadas como mecanismo de extraccién de valor.

En 26 de las 35 empresas (74,28%) las asesorfas y estudios se consideran como
operaciones habituales. Al analizar segiin las caracteristicas de cada empresa, no se en-
cuentran diferencias significativas ya sea en relacién con el tipo de controlador (nacional
o extranjero) o al porcentaje de participacién en el control de la empresa.

b) Cuenta corriente

En segundo lugar, la cuenta corriente mercantil, pues existe una comprensién juri-
dicamente errénea de la institucién muy extendida en la prictica nacional, conforme a la
cual la cuenta corriente es causa suficiente para justificar un negocio juridico registrado en
la cuenta y no, como realmente lo es, un contrato accesorio para desarrollar una relacién
de negocios de largo aliento mediante compensaciones y eventuales otorgamientos de
crédito para el pago de saldos?”. En 21 de 35 Sociedades, la cuenta corriente mercantil

46 Por ejemplo, la politica de habitualidad de Concha y Toro, incluye dentro de las operaciones habituales
“la compra y venta de fruta, uvas y vinos productos similares, hasta la cantidad de UF10.000; la prestacién
de servicios de promocién y publicidad de vinos y la intermediacién y comisién de vinos en el extranjero”.
Mientras que en el caso de Colbin, se consideran como habituales “la compra y venta de energia eléctrica,
tanto en el mercado regulado como a clientes libres, ya sea bajo contratos de suministro o no”.

47 En este sentido PEREZ DE 1A CruUZ, 2011, p- 113. En el mismo sentido, DE EIZAGUIRRE, 1994,
p. 348, al sefialar: “la relacién negocial constituye el antecedente o soporte del contrato de cuenta corriente,
en cuanto que en aquella tienen su origen los créditos y pagos que sirven de alimento a la cuenta corriente.
Dicha relacién puede consistir en una vinculacién duradera, como es el caso de las relaciones bancarias de
apertura de crédito o de depésito de numerario, o la de factoring, o en una serie de relaciones repetidas de
tracto Unico, como las propias del contrato de comisién, en sus modalidades de venta o de transporte. La
relacién tiene su origen en un contrato, que es el que nos indicard la existencia, en su caso, y dentro de qué
limites, de la concesién de crédito”. El caso de un préstamo entre matriz y filial que dio lugar a la sancién
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se incluye dentro de las operaciones habituales. Es importante notar que esta inclusién
es mds frecuente en el caso de las empresas cuyo controlador es extranjero versus aquellas
cuyo controlador es nacional.

c) Contratacién de créditos

En tercer lugar, la contratacién de crédito, pues es un tipo de operacién que carac-
teristicamente la literatura econémica de gobiernos corporativos revisa para verificar
si existe tunneling™s.

Para el caso de las contrataciones de crédito, se restringe el andlisis para una
submuestra que considera 29 empresas no financieras (ya que para el caso de las empre-
sas financieras, la contratacién de créditos es parte del giro habitual de los negocios).
En 24 de estas empresas (82,7%) la contratacién de créditos queda incluida dentro de
las operaciones habituales. Al igual que en los casos de las asesorfas, no hay diferencias
significativas entre empresas cuyo controlador sea local o extranjero.

d) Adquisicién de titulos de sociedades relacionadas

En cuarto lugar, la adquisicion de acciones o titulos de relacionadas. En este caso,
existe potencial de t#nneling toda vez que el controlador puede tener porcentajes distintos
de participacién en distintas sociedades, lo que abre una oportunidad para extraer valor
de los accionistas minoritarios por la via de las transacciones de acciones, especialmente
en aquellos casos donde existan estructuras de tipo piramidal. Es admisible notar a que
este fue el tipo de operacién por medio del cual se realiz6 tunneling en el caso Cascadas®,
y que, por otra parte, la evidencia empirica para el caso chileno muestra que los con-
troladores pueden extraer valor por parte de los inversionistas controlando el timing de
emisién de nuevas acciones’®.

En comparacion con los aspectos revisados anteriormente, la adquisicién de accio-
nes aparece en forma menos frecuente en las politicas de habitualidad de las sociedades
integrantes del IPSA: solo en 12 de las 35 empresas se consideran como operaciones
habituales’!. En este item, existe una diferencia relevante entre las sociedades cuyo
controlador es extranjero versus aquellas con un controlador local. Mientras que, en las
primeras, solo 1 de 8 sociedades (12,5%) incluye las transacciones de acciones, en el

impuesta a los directores de Ohio National Seguros de Vida S. A. por la CMF ilustra la aludida comprension
juridicamente errénea de la institucién (Resolucién exenta 4176 de 11 de octubre de 2016).

48 Véase para Chile BUCHUK ez al., 2014, pp. 190-212.

49 Resolucién Exenta N° 223 de 2 de septiembre de 2014.

50 Véase LARRAIN y UrRz0A, 2013, pp. 661-681.

51 En 9 sociedades la autorizacién es explicita, mientras que en otras 3 la autorizacién es implicita, ya que
las politicas de habitualidad incluyen cldusulas suficientemente amplias como para incluir las transacciones de
acciones. Por ejemplo, la Politica de Habitualidad de Parque Arauco en su inciso 1) incluye “La adquisicién,
desarrollo, explotacidn, venta, enajenacién y negociacién en cualquier forma y a cualquier titulo, de toda
clase de bienes muebles o inmuebles, corporales e incorporales, ya sea en Chile o en el extranjero”.
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caso de las sociedades cuyo controlador es local, 11 de 27 sociedades (40,7%) incluye la
adquisicién de acciones como parte de sus operaciones habituales.

3. Tabla resumen de resultados de la observacion

La siguiente tabla resume los principales resultados. En la tabla se puede apreciar
cémo, por una parte, las sociedades actian de modo pasivo, pues la gran mayoria de las
politicas de habitualidad de las sociedades anénimas observadas no profundizan en los
procedimientos ni establecen restricciones adicionales a lo sefialado en la ley. Pero, por
otra parte, son activas al adoptar, en la mayoria de los casos observados, definiciones
amplias de lo que se considera como una operacién habitual.

Tabla resumen de resultados: politicas en relacién a operaciones
con partes relacionadas

Si No

La politica de habitualidad incorpora restricciones y procedimientos adicionales
a lo sefialado en la ley

La politica establece restricciones de montos a las operaciones que son
consideradas habituales

Restricciones adicionales a operaciones relacionadas con el controlador 1 34

La politica incluye dentro de su definicién de habitualidad a:

Operaciones de cuenta corriente mercantil 21 14
Asesorfas o estudios financieros o de otras materias 26 9
Contratacién de créditos (¥) 24 5
Adquisicién de acciones (¥) 12 23

Al agregar los 4 {ftems correspondientes a la definicién de actividades consideradas
como habituales, es posible construir un indice de habitualidad, el que toma valores que
van desde 4 (para el caso de las empresas donde los 4 tipos de operaciones analizadas
anteriormente son consideradas como habituales) a O (si la politica de habitualidad no
contempla ninguno de los {tems analizados). Esto implica que aquellas sociedades donde
el indice toma un valor mayor, el potencial de zunneling es también mayor.

El indice promedio para las 29 empresas no financieras alcanza un valor de 2,62, lo
que da cuenta de que la mayoria de las empresas elige un criterio amplio para clasificar
una transaccién como habitual. No existe una relacién estadisticamente significativa
entre el valor del indice y la participacién accionaria del mayoritario, asi como se aprecia
en la siguiente figura
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Indice de habitualidad y participacién del controlador
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III. CONCLUSIONES Y PROPUESTAS

El andlisis empirico de las politicas de habitualidad de las sociedades anénimas del
IPSA indica que existe poco incentivo a la autorregulacién. A partir de esta constata-
cién y del andlisis de la experiencia comparada y la doctrina realizado en este trabajo es
posible proponer lo siguiente:

1. De las empresas observadas, la mayoria no cuenta con limites de monto para la
calificacién de una transaccién como habitual, lo que si se combina con la auto-
nomia de las excepciones al procedimiento reglado, permite que en la mayoria de
los casos puedan considerarse habituales transacciones de cualquier monto, aun
si se trata de sumas elevadas. Esta regla legal, reafirmada por una interpretacién
administrativa, debe modificarse incorporando matices, esto es, estableciendo
mecanismos de control simplificados. En su estado actual, la regla genera un
evidente riesgo de tunneling, como demostré el caso Cascadas’?. Es razonable que
las sociedades, o el propio regulador si en el futuro la ley le reconoce esa facultad,
incorporen sublimites, para que se puedan establecer exigencias minimas de proce-
dimiento por tramo, como aprobacién del comité de directores, licitacidén u otras,
liberando de todo control solo a las de monto realmente reducido. En el mismo

52 Véase Boletin N° 10.162-05 indicaciones 17-07-2017 que, entre otras materias, modifica las reglas
respecto de politica de habitualidad. En lo pertinente a este punto, establece un baremo de 10% del activo
social, limite que es ain demasiado alto, pues la reforma propuesta no sugiere procedimientos simplificados
para la aprobacién de estas operaciones.
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sentido, las operaciones entre empresas de un mismo grupo empresarial, que son
las mds riesgosas, deberfan contemplar un mecanismo especial de aprobacién y
mayores exigencias de informacién, aun cuando no queden sujetas al procedimien-
to reglado en virtud de su incorporacidn a la politica de habitualidad.

2. El comité de directores deberfa jugar un rol relevante tanto para la elaboracién®?y
aprobacién de la politica general de habitualidad como para la revisién de ciertas
operaciones habituales, particularmente aquellas que se incorporen a los tramos
de montos superiores. No obstante, para que este 6rgano juegue un rol efectivo es
indispensable que los directores disidentes o externos (no elegidos por el contro-
lador) constituyan mayoria en el comité, cuestién que no siempre ocurre con los
niveles de concentracién de propiedad que se observan en el mercado chileno®?.

3. A pesar de que se encuentra que las politicas de habitualidad son poco sofisticadas
y tienden a repetir la ley, las sociedades en su mayorfa (74,28%) tienden a incluir,
dentro de las operaciones habituales, a las “asesorfas”. Esto da a entender que se
trata de una prictica extendida. Obviamente, es dificil sugerir mecanismos obje-
tivos de valoracién, pero si es posible proponer mayores exigencias de informacién
en este tipo de operaciones, declarando especificamente el sentido y utilidad de
cada asesoria realizada. Serfa esencial tener presente que en estos casos no se estd
entregando informacién relativa a precios de operaciones con proveedores, que
pueden ser utiles para competidores y, por tanto, eventualmente perjudiciales
de divulgar para la respectiva sociedad. En consecuencia, mayores exigencias de
divulgacién no son problemdticas. Asimismo, en lo que respecta a la cuenta co-
rriente, es necesario entregar mayor informacién respecto de las operaciones que se
integran en una relacién de cuenta corriente, determinando sublimites de monto
y dejando constancia del tipo de operacién (por ejemplo, compraventa, mutuo, o
suministro) que se integra en la respectiva cuenta corriente®. El problema de este
tipo de operaciones, como se ha visto, es que su avaluacién es compleja. Serfa con-
veniente verificar empiricamente, en futuras investigaciones, si se realiza tunneling
por medio de este tipo de operaciones. En cambio, los mutuos entre sociedades
son verificables por medio de la informacién contable que se incorpora en las me-
morias de las sociedades y, al parecer, esa transparencia da lugar a que no se utilice
como mecanismo de tunneling>®.

53 En este sentido, Boletin N° 10.162-05 indicaciones 17-07-2017.

54 Véase LEFORT y Urz0A, 2008, pp. 617-618.

%5 Sugerencia para el desglose de informacién que ha de entregarse a CMF segiin nuevo inciso final
que incorporaria el proyecto de ley que modifica las reglas sobre habitualidad (Boletin N° 10.162-05
indicaciones 17-07-2017).

56 En este sentido, BUCHUK ¢f al., 2014, pp. 208-211. No obstante, URz0A, 2009; LARRAIN y URz0A,
2013, p. 662, y TORRES et al., 2017, p. 102, encuentran evidencia directa e indirecta de tunneling en el
mercado chileno.



114 REVISTA DE DERECHO (VALDIVIA) [VOLUMEN XXXII - N° 1

La evidencia empirica para Chile demuestra que existe tunneling, y que en oca-
siones este tiene lugar por medio de OPR. Pero, al mismo tiempo, no da cuenta que
las OPR son utilizadas como mecanismos para reducir los costos de transaccién y, por
ende, aumentan el valor de las empresas. Vistos en su conjunto, estos estudios destacan
la importancia del disefio de politicas que permitan limitar los efectos expropiatorios
que pueden tener las OPR pero sin recurrir a prohibiciones que pueden tener impacto
negativo en su desempefio.

Este trabajo demuestra que la regulacién de la politica de habitualidad, en su estado
actual, o, mds bien dicho, la ausencia de regulacién, puede explicar la limitada eficacia
de la regulacién general de operaciones entre partes relacionadas.
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