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Gobiernos corporativos,
autorrequlacion y politica

“En Chile, la tendencia a legislar forma parte del ‘ADN’ nacional; y
también en el ambito del mercado de capitales. Los sucesos llamativos,
por cierto, son los que gatillan la 16gica reguladora”.

gobierno corporativo agrega

valor a una sociedad. Evidente,
porque si los inversionistas perciben
que la empresa estd bien administra-
day en forma transparente, tanto el
negocio mismo como sus propios
intereses estin a buen recaudo, lo
que disminuye la percepcién de ries-
go y mejora la disposicién a pagar
mds por una determinada accién.

Lo discutible es que esa conclusién
justifique legislar para mejorar el
gobierno corporativo. Si la conclusién
es tan clara, no cabe duda entonces de
que los incentivos para mejorar el
gobiemo corporativo estin dados y
que el mercado bursatil debiera evolu-
cionar solo en ese sentido. Es dudoso
que las leyes tengan la virtud de gene-
rar valor, pero cuando menos debiera
tenerse presente la relacién costo-
beneficio en las regulaciones. Aqui el
costo es la rigidizacion en la gestién y
la reticencia a la apertura de socieda-
des, por las transferencias de valor que
ocurren cuando la ley se inmiscuye en
las relaciones entre inversionistas.

En Chile, la tendencia a legislar
forma parte del “ADN” nacional; y
también en el dmbito del mercado de
capitales. Los sucesos llamativos, por
cierto, son los que gatillan la légica
reguladora, El caso “Chispas” llevé a la
Ley de OPA. El tiempo puso de relieve
la paradoja: ;habia tanta necesidad de
modificar la legislacién, cuando la que

Se suele decir que un buen

CONTINUA...

estaba vigente permitié aplicar la
mayor multa de la historia econémica
nacional? Pero sobre todo, se perdi6 la
oportunidad de permitir que el mer-
cado dictara su propia sentencia, pues
hoy nos parecerfa imposible que se
repitiera una operacion de esas carac-
teristicas, Mientras, la Ley de Opas se
erige como un desincentivo a la aper-
tura de sociedades,

Recientemente la compra de accio-
nes de Lan con posible infraccién a las
normas sobre informacién privilegia-
da estuvo en el centro de atencitn,
pero con mucho de condimento poli-
tico, y todo hacia presagiar una nueva
legislacion ;Si la Superintendencia
creyd tener un caso sdlido y aplicé una
multa, por qué es necesario cambiar la
ley? Nuevamente, el solo debate sobre
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la transaccién generard un estindar
que no hard posible que se repitan
operaciones como esa, aunque no
haya habido algo ilegitimo en ella.

Pero el proyecto de ley ya ingres6 al
Congreso, regulando desde luego el
tema de la operaciones con informa-
cién privilegiada, pero también otros
temas atingentes al gobierno corpora-
tivo, destacando la consagracién del
“director independiente”.

Sorpresa grande cuando se revisa y
se encuentra que lejos de proponer
regulaciones rigidas a las transacciones
de valores de la sociedad por parte del
controlador y los ejecutivos de la
misma, lo que hace es obligar a la com-
pafiia a tener una politica al respecto,
que puede ir desde la prohibicién total
de transar, hasta prohibiciones de

15,5x15,3 $2.016.245

hacerlo en determinados momentos,
casos o periodos. Asi, la ley no se atri-
buye la facultad de optar entre los
intereses en juego, sino que obliga a
que se adopte un estandar y que haya
informacién para que los inversionis-
tas decidan. Serd el mercado el que
resuelva sobre el valor que le asigna a
las regulaciones. Al fomentar la auto-
rregulacion, 1a ley se acerca a un 6pti-
mo en la relacién costo-beneficio.

En contradiccién con lo anterior,
respecto del director independiente se
consagra una minuciosa regulacién
que obliga a su existencia y para defi-
nirlo -lo peor de todo- mezcla criterios
formales y de fondo, resultando que
pricticamente solo calificard en esa
calidad un aparecido totalmente ajeno
al mercado. Si se hubiese seguido la
l6gica empleada para las adquisiciones
con informacién privilegiada, lo que se
debi6 haber hecho era exigir a las
empresas que tuvieran una politica
sobre la existencia en su seno de un
director independiente, como tam-
bién un criterio para calificarlo. Asf,
con la decisién de cada inversionista,
seria el mercado el que se pronuncia-
tia sobre el valor que le asigna a ese
director.

Por qué la autorregulacién es
buena en un caso y no en otro? Quizi
en el primero el condimento politico
llevé a no extremar la regulacién. Un
novedoso aporte de la politica a la
buena economia.



