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RESUMEN

Desde su entrada en vigor, resultaba evidente que la regulacion sobre ope-
raciones con partes relacionadas contaba con un defecto que permitia su elu-
sion: las reglas sobre operaciones habituales y sobre informacién al mercado
de transacciones que no fueran de monto relevante. El tiempo y la obser-
vacion empirica confirmaron esta constatacion. Sin embargo, solucionar este
vacio no era facil, pues la regulacion sobre operaciones habituales, en parti-
cular las que tienen lugar al interior de grupos empresariales, debe satisfacer
un doble propésito, dificil de equilibrar: evitar tunneling, pero no dificultar
el funcionamiento fluido de las sociedades insertas en estos grupos. Este
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trabajo de investigacion demuestra que la nueva regulacion analizada esta-
blece un marco que permite a las sociedades lograr ambos objetivos, pero
advierte que esto, en parte, depende de su adecuada aplicacion por las socie-
dades an6nimas reguladas.

PALABRAS CLAVE: gobiernos corporativos; derecho de sociedades; operacio-
nes con partes relacionadas; informacion al mercado

ABSTRACT

Since its entry into force, it was evident that the regulation on related party
transactions had a flaw that allowed its circumvention: the rules on ordinary
course of business transactions and on reporting to the market of transac-
tions that were not of a material amount. Time and empirical observation
confirmed this finding. However, solving this gap was not easy, since the
regulation of ordinary course of business transactions, particularly those that
take place within corporate groups, must satisfy a dual purpose, which is
difficult to balance: to avoid tunneling, but not to hinder the smooth func-
tioning of the companies within these groups. This research paper demons-
trates how the new regulation analyzed establishes a framework that allows
companies to achieve both objectives, but warns that this, in part, depends
on its proper application by the regulated corporations.

KEYWORDS: corporate governance; corporate law; related party transactions;
market disclosure

INTRODUCCION

La regulacion sobre OPR se incorporé a la LSA en 2009, a instancias de la
OECD". Un primer acercamiento a esta normativa dejaba a la vista un evi-
dente loophole en la regulacion: la excepcion al procedimiento regulado para
la aprobacion de OPR consistente en que las transacciones fueran habitua-
les, quedaba entregada casi por completo al arbitrio del directorio®. En una
sociedad de propiedad concentrada, esto significaba que la elaboracion de la
excepcion podia quedar, en los hechos, en manos de la misma parte que esta
en condiciones de imponer una OPR desfavorable a la sociedad. Este riesgo

! Sobre el contexto que explica la promulgacion de la Ley n.° 20382, véase Isras (2011),
pp- 9-44.
2 IsLas y Lacos (2019), pp. 103-106.
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se materializ6 de forma ostensible en el caso Cascadas®. Asimismo, la infor-
macion que se divulgaba al mercado sobre OPR, en particular aquellas no
sujetas al procedimiento regulado, impedia a los actores del mercado de-
tectar OPR sospechosas de tunneling'. Este aspecto era especialmente pre-
ocupante para Chile, un pais que, a diferencia de varios de Europa conti-
nental, carece de una regulacién de grupos de sociedades, lo que daba lugar
a un peligroso vacio legal, como el caso citado demostro.

La NCGn.° 501 de 2024 de la CMF fue dictada en virtud de una auto-
rizacion legislativa otorgada por la LAM de 2021. Si bien la regulacién so-
bre OPR es un trasplante legal, importado del derecho inglés, las caracte-
risticas del mercado britanico y de su derecho de sociedades determinan
que el riesgo de tunneling principal esté dado por las transacciones entre la
sociedad y sus directores, riesgo que, en todo caso, esta mitigado en esa juris-
diccion de manera adecuada. Pero esto significa que la importacion de este
modelo regulatorio tenia un ostensible vacio legal para paises como Chile,
donde el mayor riesgo de tunneling esta dado por las operaciones intragru-
p05.

La dificultad de elaboracién de una regulacion como esta, radica en que
es complejo equilibrar la necesidad de gestionar de manera fluida una so-
ciedad inserta en un grupo de sociedades y la necesidad de establecer reglas
que permitan un control efectivo, tanto interno como externo, de estas
transacciones’. La tesis de este trabajo es que la NCG n.° 501 llen6 ese vacio
normativo, logrando una regulacion equilibrada en una materia compleja.
Sin embargo, concede un —ineludible— ambito de autorregulacion a las so-
ciedades ano6nimas abiertas, de las que seguira dependiendo —aunque en
mucho menor medida que bajo el régimen previo a esta norma- la eficacia
del control de OPR en transacciones exceptuadas del procedimiento re-
gulado.

Para demostrar la tesis propuesta en este trabajo, realizamos un analisis
del texto de la NCG n.° 501, a la luz de los criterios de la literatura de go-
biernos corporativos y de los efectos previsibles de sus disposiciones. Este
analisis se divide en tres partes: la primera, consiste en una breve expo-

¥ Isras y Lacos (2019), p. 105.

*Isras y Lacos (2024), pp. 209-214.

5 Al revisar laregulacion de OPR trasplantada a los BRICS, BRaHMA (2023) da cuenta
de que Chile se encuentra en una situacion analoga a la de estos paises en este punto.

% “El control de operaciones habituales debe equilibrar todas estas cuestiones. Por un
lado, ha de permitir el funcionamiento agil del grupo de sociedades, una organizacion de
negocios licita, pero con riesgos incrementados para accionistas minoritarios. Por otro lado,
debe facilitar la deteccion de transacciones contrarias al interés social de las sociedades inte-
grantes del grupo, particularmente aquellas que extraen valor de los accionistas minoritarios
en favor de los controladores (‘tunneling)”. Lacos (2024).
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sicion del problema de la regulacion de operaciones habituales y de su di-
vulgacion, que justifica cual es la posicion de Chile en el derecho compara-
do en esta materia: la segunda, contempla un analisis de la nueva normativa
sobre operaciones habituales y politica de habitualidad y la tercera, revisa
el efecto previsible de las nuevas normas sobre divulgacion de informacion
relativa a OPR.

La contribucion de este articulo de investigacion es situar la nueva nor-
mativa sobre politica de habitualidad y sobre divulgacién de informacion al
mercado de OPR y explicar qué justifica que el ordenamiento juridico chile-
no cuente con una regulacién mas exigente que los —tradicionalmente consi-
derados- sistemas de gobierno corporativo de referencia. Ademas, el trabajo
evaltala eficacia de la nueva normativa, detectando, también, aquellos aspec-
tos que seguiran dependiendo de la forma en que las sociedades reguladas
apliquen la norma.

I. EL ELUSIVO (Y RELEVANTE) PROBLEMA
DE LA REGULACION DE OPERACIONES HABITUALES Y SU DIVULGACION

El derecho de sociedades chileno ha sido renuente a observar y a regular el
fenémeno de los grupos de sociedades. No obstante, si hay algo que caracte-
riza al sistema corporativo chileno, es que la mayor parte de las sociedades
ano6nimas abiertas se insertan en este tipo de grupos. Los grupos de socieda-
des pueden tener efectos virtuosos, particularmente en economias con mer-
cados de capitales poco desarrollados. Pero también pueden tener efectos
inconvenientes para un sistema econémico: pueden afectar la competencia,
generar riesgos agravados de solvencia y perjudicar a los minoritarios por me-
dio de transacciones con conflictos de intereses.

Las primeras normas sobre “grupos empresariales” datan de 1986 y su fi-
nalidad es entregar al mercado y al regulador informacion sobre la existen-
ciay estructura de estas organizaciones, como reaccion a los problemas de
solvencia sistémicos que tuvieron lugar con la crisis bancaria del afio 1982.
Pero la funcién de tales reglas se limit6 al caracter informativo y, por lo tanto,
a pesar de la relevancia del fen6meno de los grupos empresariales, no exis-
ti6 una normativa que afectara las operaciones en las que el controlador se
encontraba en conflicto de intereses, sino hasta la incorporacién de la regu-
lacion sobre OPR en 2009'. Esta normativa, con importantes defectos, con-

" En el texto original de la LSA, el art. 44 regulaba los conflictos de intereses de los direc-
toresy el art. 89 exigia que las transacciones entre matriz, filial y coligadas se realizaran en con-
diciones de mercado. Las reglas sobre abuso del controlador, contenidas en el art. 30 de la
LSA, se eliminaron, aunque permaneci6 la exigencia de actuacion leal para los accionistas
(no solo para los directores).
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templa una estrategia regulatoria —el “procedimiento regulado”- para evitar
que las transferencias con relacionadas de monto relevante se utilicen como
mecanismo de extraccion de valor a minoritarios o tunneling. Desde luego,
de estos casos, el de las transacciones entre sociedades pertenecientes a un
mismo grupo es el mas reiterado en Chile.

Pero el procedimiento regulado para la adopcién de acuerdos sociales
en operaciones entre relacionadas no es un sistema fluido: requiere que par-
tes que no gobiernan la sociedad —en el sentido de no participar en el grupo
de accionistas, directores y ejecutivos vinculados al control de la sociedad—
adopten, en nombre de la sociedad, decisiones complejas (como, por ejemplo,
una compraventa de activos relevantes o una fusion con partes relacionadas)®.
Esto exige la entrega de informacion detallada para quienes negociaran la
operacion con la parte relacionada al controlador a nombre de la sociedad
(el grupo de directores no involucrados) o para los accionistas que la apro-
baran o rechazaran en la junta extraordinaria. Los altos costos de este pro-
cedimiento y el eventual riesgo de /old out de la minoria —por ahora, mas
bien teoérico en Chile—hacen que, en todas las jurisdicciones en las que hay
una regulacion sobre operaciones con partes relacionadas, se contemplen
excepciones a este procedimiento para operaciones de bajo monto, habi-
tuales o con filiales fully owned o completamente participadas.

La regulacion sobre OPR de 2009 permiti6, como es razonable, excep-
tuar del procedimiento regulado a transacciones de monto no relevante, a
operaciones habituales y a negociaciones entre matriz y filial fully owned o de
propiedad absoluta’. Sin embargo, no regul6 con cuidado las excepciones
indicadas, lo que generd, al menos, dos problemas.

El primero de ellos, es que la determinaci6n de la excepcion de habitua-
lidad fue entregada a los propios sujetos regulados, sin parametros norma-
tivos para exigir un uso de la excepcion apegado al fin de la regla. Esto dio
lugar a que las sociedades elaboraran politicas de habitualidad demasiado
generales, que incluyeran la mayor cantidad de operaciones, de manera de
no quedar sujetas al procedimiento regulado en la mayoria de los casos po-
sibles'. En un caso en particular, existe evidencia de que se intent6 utilizar
la politica de habitualidad para ocultar negociaciones que constituian un es-
quema defraudatorio contra accionistas minoritarios'!.

8 Sobre el funcionamiento de este procedimiento en Chile véase EYZAGUIRRE y V-
LENZUELA (2015) y Lacos (2024).

? O en que la matriz tenga a lo menos el 95 % de las acciones emitidas, art. 147 letra
cdela LSA.

1 Véase IsLas y Lacos (2019), pp. 111-114.

' Las sociedades anénimas Norte Grande y Oro Blanco ampliaron su politica de habi-
tualidad el 28 de junio de 2012, para evitar poner en conocimiento de los accionistas no
controladores las operaciones con partes relacionadas que fueron sancionadas como ilicitas
en el caso cascadas. CMF, resolucion exenta n.° 223 (2014).
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Por otra parte, la informacién disponible para el mercado sobre transac-
ciones exceptuadas era demasiado escasa, en contraste con los exigentes ni-
veles de informacion de las operaciones sujetas al procedimiento regulado.
Estas operaciones se informaban de manera consolidada, a excepcion de las
operaciones de crédito'?, lo que significaba que era imposible determinar
si las operaciones con partes relacionadas exceptuadas del procedimiento
regulado daban lugar a tunneling o no*. Aqui se produce un problema adi-
cional: la ausencia de informacion puede llevar a considerar que este tipo de
operaciones no da lugar a expropiacion a minoritarios, pues no hay evi-
dencia empirica que lo demuestre. No obstante, dos circunstancias hacen
pensar que si es posible que exista tunneling: la persistencia de las estructuras
piramidales en Chile" y la experiencia anecdética aportada por el caso Cas-
cadas. Por otro lado, la informacién también produce un importante efecto
preventivo. Si un controlador con disposicion a hacer tunnelingsabe que la
conducta puede ser detectada con mayor facilidad, probablemente deje de
llevarla a cabo®. Este efecto deberia ser reforzado con la nueva regulacion
penal, que castiga la administracion desleal’.

El panorama expresado pareceria, en un principio, no tan preocupante,
si se escoge el punto de vista de que se trata simplemente del funcionamien-
to de excepciones. Si el procedimiento regulado, al que se sujetan las ope-
raciones con un riesgo de expropiacién de minoritarios mas cuantioso, fun-
cionara bien, {por qué preocuparse tanto de las excepciones?

Pero una cosa es como esta estructurada la regulacion y otra es cémo
funciona la actividad regulada. Las operaciones con partes relacionadas ha-
bituales y las de bajo monto no son mas que la manifestacion de la conduc-
cion unitaria de los grupos economicos”. Sea por buenas razones (economias
de escala, evitar problemas de /old up, distribuir riesgos, suplir mercados de
capital o mercados laborales deficientes) o por malas razones (hacer tunne-
ling, traspasar el riesgo de insolvencia a los acreedores, realizar conductas

12 Esta regla, segin BUCHUK ez al. (2014), pp. 208-211, puede haber evitado que se utilice
este mecanismo como forma de hacer tunneling en Chile.

18 Isras y Lacos (2024), pp. 209-214.

4 LEFORT (2010), pp. 387-423; EspINOsA-MENDEZ, JARA-BERTIN & MAQUIEIRA (2018),
pp- 158-168 y Sa0NA, SAN MARTIN & JARa (2018), pp. 3312-3329.

15 En este sentido, BUCHUK, LARRAIN, MUNOZ & UrzUA (2014) al justificar por qué en Chile
no se aprecia funnelingpor medio de créditos, a diferencia de paises del sudeste asiatico con
estructuras de propiedad similares: los créditos entre relacionadas deben informarse uno a
uno, no de manera consolidada y, ademas, tienen un precio de mercado que se puede ve-
rificar con facilidad en Chile.

16 Art. 470 n.° 11 del Codigo Penal, introducido por la Ley n.® 21121 de 2018 y 134 bis
de la LSA.

7Sobre las economias de contratacion de los grupos de sociedades véase Paz-Ares (2019),
pp- 82-89.
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anticompetitivas), los grupos empresariales realizan negociaciones habitua-
les y de montos que reflejan el caracter rutinario de esas operaciones no
excesivamente altos entre las sociedades que los integran®. Los grupos eco-
noémicos son, por las razones expresadas, muy dificiles de regular: un pro-
cedimiento para adopcion de acuerdos sociales que evite el problema de
conflicto de intereses es costoso, mas si se trata de transacciones repetidas.
Un procedimiento costoso, por definicion, no se justifica para negociaciones
de montos no relevantes®. Pero, al mismo tiempo, el riesgo de no regular las
transacciones habituales es alto, pues es precisamente a través de estas ope-
raciones donde los controladores de grupos econémicos podrian apropiarse
de una mayor parte del activo social que la que les corresponde, perjudican-
do alos demas inversionistas®. Estas transacciones constituyen flujos cons-
tantes y pocos visibles® entre sociedades gobernadas por una misma perso-
na o grupo de personas, aunque participadas por sujetos diversos, ajenos a
ese gobierno.

La respuesta del derecho aleman para este problema ha sido el derecho
de grupos de sociedades que se superpone a la regulacion de OPR que ha
ido adoptando Europa, por influencia del Reino Unido. Con diferencias,
esta forma de regulacion también se ha adoptado en Portugal®”. Asimismo,
Italia y Francia cuentan con regulacion sobre grupos de sociedades®. Es por
esta razon que la SRD II permite a los paises miembros de la Unién Euro-
pea que excluyan las operaciones intragrupo —muchas veces, habituales—
siempre que cuenten con mecanismos de control adecuados®’.

18 Véase MARCHINI, ANDREI & MEDIOLI (2019), pp. 1254-1260.

19 Veéase Paz-AREs (2024), pp. 296-303, que para la regulacion espafiola de OPR justi-
ficalaincompatibilidad de la regla de abstencion (esto es, la prescindencia de la participacion
del controlador con conflicto de intereses o los directores elegidos por este en el acuerdo
social para aprobar una OPR) con el funcionamiento de los grupos empresariales. Candido
Paz-Ares no por esto reconoce la preeminencia del interés grupal, que identifica con la
negacion de un real conflicto de interés, sino que propone la adopcion de una regla de respon-
sabilidad, es decir, de revisién a posteriors, sin opcion de anular la transaccion.

20 ENRIQUES (2015) y JOHNSON, LA PorTA, LOPEZ DE SILANES & SHLEIFER (2000).

21 ATANASOV, BLack & CICOTELLO (2011), p. 41 sefnalan, al analizar el efecto de la regu-
lacion legal en la mayor o menor disposicion a realizar tunneling, que “varios de nuestros
ejemplos [...] ilustran que las sociedades no informan los casos de autocontratacién de manera
efectiva. Hay una clara necesidad de divulgacion mas completa, y de un rango mas amplio,
de operaciones de compra y venta de activos entre partes relacionadas”.

2Veéase MANOVIL (2020), pp. 1-72. En Sudamérica, Brasil también cuenta con una re-
gulacion de grupos de sociedades de origen aleman.

% Conac, ENRIQUES & GELTER (2007), pp. 491-528. Estos sistemas presentan bastantes
defectos en lo que respecta a su capacidad de control de transacciones que pueden dar lu-
gar a funneling, véase ENRIQUES & GILOTTA (2023), pp. 471-506.

# Asi sefialan BiancHI & MiLic (2021), p. 313, que: “Las reglas sobre OPR plantean un
reto particular en el contexto de los grupos de sociedades: por un lado, las transacciones intra-
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En cambio, los sistemas de gobiernos corporativos anglosajones y
la literatura en ese ambito han otorgado menos relevancia a esta cuestion,
pues tradicionalmente su riesgo de tunnelingha estado constituido mas por la
autocontratacion de directores y ejecutivos y menos por la de controladores
de sociedades insertas en grupos empresariales con participacién de minori-
tarios. No obstante, Geeyoung Min alerta sobre el riesgo en el uso excesivo
de la excepcion de ordinary course of business transaction para evitar la divulga-
ci6on de OPR en Estados Unidos de América, dando cuenta de que se trata
de una zona inexplorada®.

En la dltima década del siglo pasado, los BRICS importaron la regu-
lacion sobre OPR de origen anglosajon, pero la han ido modificando en
ciertos aspectos, para adaptarla a la realidad de su mercado, en particular, la
prevalencia de estructuras piramidales y propiedad concentrada. Por esto,
senala Kaushiki Brahma que “Rusia, India, China y Sudafrica han adoptado
un enfoque riguroso para fiscalizar OPR habituales”. Estos paises no exclu-
yen a las operaciones habituales del proceso de avaluacion e informacién de
OPR al mercado, aunque de manera simplificada o con limites de monto.
Ademas, extienden el régimen de fiscalizacion de OPR a las subsidiarias
de las sociedades cotizadas. Asimismo, establecen criterios exigentes para
evaluar los contratos marco que permiten celebrar OPR recurrentes®.

En sintesis, en paises en los que los grupos de sociedades de propiedad
concentrada, pero con participacién de minoritarios, son una manera comin
de organizar la actividad empresarial, la regulacion de las excepciones al
procedimiento regulado es clave, pero dificil de equilibrar y, ademas, com-
pleja”. Pero, para efectos del problema de las OPR habituales, la experiencia
de los BRICS muestra que el trasplante legislativo es insuficiente.

El caso Cascadas revelo el problema de las excepciones al procedimiento
regulado y de la —insuficiente— informacién al mercado sobre OPR, en par-
ticular, las exceptuadas del procedimiento regulado. La LAM, reaccion6

grupo muchas veces sirven intereses legitimos; por otro lado, son particularmente dificiles
de fiscalizar. En consecuencia, la posibilidad de exceptuar [del procedimiento para acordar
OPRs] transacciones entre la compaiiia y sus subsidiarias se remite a la existencia de sal-
vaguardas equivalentes y adecuadas en los esquemas nacionales [de regulacion|”. Esta es una
referencia a la existencia de un derecho de grupos de sociedades.

% MIN (2014), pp. 721-724. Sostiene este autor que “el hecho de que la excepcion de ‘or-
dinary course of business [habitualidad] sea utilizada con tal frecuencia suscita alguna inquie-
tud acerca de si esta siendo abusada”.

2 Este es el caso de China, segun BRanMA (2023), p. 62, que exige que estas transaccio-
nes recurrentes tengan parametros explicitos para la determinacion de su precio, costos de
las transacciones, importes brutos de las transacciones y condiciones de pago. India, por su
parte, no excluye las transacciones habituales de la revision que el comité de auditoria rea-
liza de todas las OPR.

7 Véase Paz-ARES y JORDANO (2022), pp. 648-651.
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modificando el art. 147 de la LSA. La modificacién consistié en poner un
limite de monto a las negociaciones que pueden ser exceptuadas por ser de-
claradas habituales: no pueden tener una cuantia superior al 10 % del activo
social. La reforma se sustenta en una razon evidente: no puede considerarse
habitual una operacion superior al 10 % del activo social®. La sujecion al
procedimiento regulado esta plenamente justificada. Por otro lado, si un mis-
mo tipo de transacciones repetidas entre relacionadas supera el 10 % del
activo, es muy probable que hayan sido o debieran ser organizadas por me-
dio de un contrato marco, que define las condiciones de esas operaciones®.
En ese caso, se justifica que un contrato marco que dara lugar transacciones
por mas del 10 % del activo de la sociedad de referencia, se sujete al pro-
cedimiento regulado.

Asimismo, la LAM permitié que la CMF regulara dos cuestiones adicio-
nales por medio de una norma de caracter general. Primero, las condiciones
minimas que debe contener la justificacién elaborada por la sociedad pa-
ra que ciertas negociaciones puedan ser exceptuadas del procedimiento
regulado por ser habituales. Segundo, la difusion de las operaciones entre
partes relacionadas celebradas por la sociedad, determinando su “forma,
plazo, periodicidad y condiciones”. La CMF cumpli6 este encargo median-
te la elaboracion de la NCG n.° 501 de 8 de enero de 2024, de reciente en-
trada en vigor (1 de septiembre de 2024).

Desde la vigencia de esta normativa, la regulacién sobre OPR en Chile
ha sido adaptada para hacerse cargo del problema de las operaciones habi-
tuales en sociedades intragrupo. Estas normas, como analizamos a continua-
cion, inscriben a Chile en el tercer grupo de paises revisados (los BRICS,
aunque excluyendo a Brasil). El foco del siguiente analisis es determinar si
el diseno de la nueva regulacion es 6ptimo en consideracion a los fines que

persigue.

% Téngase en consideracion que el limite para que una operacion sea considerada re-
levante es 1 % del patrimonio social (siempre que se trate de una operacion de mas de
2000 UF o en todo caso cuando sea superior a 20 000 UF). El patrimonio suele tener una
magnitud cercana a la mitad del activo, pues el activo se financia con patrimonio propio, pero
también con deuda.

2 BRAHMA (2023), pp. 61-62, reporta que la razén entre tamaifio de la transaccion y ac-
tivos para ser informados al mercado es de 1 % en Brasil; 5 % en China; 5 % en Sudafrica;
10 % en Rusia y 10 % en India. En Italia, se utilizan tres ratios para determinar si una OPR
es relevante, siendo el mas importante el determinado por la relacién entre el monto de la
transaccion y la capitalizacion de mercado de la sociedad. Las transacciones que superen
el 5 % en al menos uno de los indices, es considerada de monto relevante. El porcentaje
minimo se rebaja a 2,5 % si se trata de una sociedad controlada por otra sociedad an6nima
abierta cotizada, BiancHI, CIAVARELLA, ENRIQUES, BOVEMBRE & SIGNORETTI (2014), p. 11.
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II. LA REGULACION
DE LA POLITICA DE HABITUALIDAD

La politica de habitualidad es un documento elaborado por el directorio
de la sociedad, que permite justificar qué transacciones con relacionadas,
que de otro modo quedarian sujetas al procedimiento regulado, pueden
exceptuarse por ser ordinarias en consideracion al giro social. Es una excep-
cion que debe interpretarse con relacion a las otras dos excepciones al pro-
cedimiento regulado del art. 147 de la LSA: si la transaccién en si misma
no es de monto relevante, entonces, esté o no considerada en la politica de
habitualidad, puede excluirse del procedimiento regulado. En igual sentido,
si se trata de una transaccion entre la sociedad regulada y una filial, en la que
la primera tenga directa o indirectamente a lo menos el 95 % de las acciones
de la segunda, no es necesario que el acuerdo social por el que se aprueba
la transaccion quede sujeto “a los requisitos y procedimientos” del art. 147
de la LSA®.

Este factor es clave para interpretar el alcance de la politica de la habi-
tualidad: no es necesario exceptuar, en dicho documento, tipos de transac-
ciones que no sean de monto relevante ni operaciones entre la sociedad y

% En sentido opuesto funciona la regla contenida en el art. 149 de la LSA, que obligaa
que las sociedades filiales de una sociedad anénima abierta se sometan a la regulacion del
titulo xv1 de la LSA sobre OPR, independiente del tipo social de la respectiva filial (CMF,
oficio ordinario 26.819 (2019), en el que la CMF dictamina la obligacién de cumplir las
regulas del articulo 147 de la LSA para una sociedad de responsabilidad limitada). Consi-
deramos que esta norma tiene la finalidad de evitar la elusion de las reglas sobre OPR para
sociedades an6nimas abiertas. La matriz (A) de una sociedad anénima abierta (B) puede
realizar un negocio con una filial fully owned (C) de esa sociedad an6nima abierta (B), afec-
tando los intereses de los accionistas de la sociedad anénima abierta (B). Por ejemplo, A
puede adquirir un activo valioso de C, cuyos beneficios debe compartir con los accionistas
minoritarios de B. El problema fundamental en la aplicacion de esta regla consiste en que,
si A controla la mayoria del directorio de By C es fully owned o altamente concentrada, la
proteccion que pretende entregar el procedimiento regulado del art. 147 de la LSA se vuelve
inutil, pues la sociedad matriz (A) controlara la decision sin contrapesos y sin participacion de
los minoritarios de la sociedad anénima abierta (B) alos que se pretende proteger. Finalmente,
el acuerdo social que aprueba la OPR en C sera aprobado por la junta de accionistas de
esa sociedad, cuyos votos son decididos por el directorio de B, controlado por la parte rela-
cionada de esa operacion (A). Por esto, adherimos a la interpretacion finalista propuesta
por EYZAGUIRRE y VALENZUELA (2015), p. 298, conforme a la cual “toda operacion entre una
filial de la S.A. abierta y alguna de las personas indicadas en el articulo 146 de la LSA, pero
no respecto de la filial, sino que de la matriz S.A. abierta, debe cumplir con lo que hemos
llamado el Procedimiento Regulado, al nivel de la matriz S.A. abierta”. En nuestro ejemplo,
una operacion entre Ay C es OPR en cuanto, segun el articulo 146 LSA, A y C son partes
relacionadas. No obstante, con el objeto de cumplir con el fin de lanorma, la transaccion deberia
sujetarse al procedimiento regulado en la sociedad an6nima abierta (B), no en la filial cerra-

da (C).



Acosto 2025 REPARANDO UN AGUJERO: LA NUEVA NORMATIVA SOBRE DIVULGACION DE OPERACIONES...

una filial fully owned. Esas negociaciones ya estan liberadas de su aprobacion
através del procedimiento del art. 147 de la LSA. Por lo tanto, al excluir ope-
raciones mediante su descripcion en la politica de habitualidad, una socie-
dad debe analizar qué operaciones de una cuantia superior a 20000 UF*,
se reiteran con partes relacionadas, en consideracion al giro social.

1. Las politicas de habitualidad de grandes sociedades anonimas chilenas
antes de la NCG n.° 501 de 2024

El ano 2019, observamos las politicas de habitualidad publicadas en 2017
de treinta y cinco sociedades anénimas abiertas, incluidas en el IPSA, que
agrupa a las sociedades con las acciones mas transadas en Chile. Analizamos
dos tipos de aspectos que podrian considerar las politicas®. Los primeros, se
referian ala manera de adoptar los acuerdos sociales con partes relacionadas,
cuando se contemplaban en la politica de habitualidad. Como no existia el
limite de 10 % del valor del activo para exceptuar a las operaciones habitua-
les*, cabia preguntarse si alguna de las sociedades contemplaba algin pro-
cedimiento de control para transacciones que, sobrepasando ciertos montos
reconocidos por la propia sociedad, fueran habituales conforme a la politica
de esa sociedad. Solo habia tres casos en los que esto ocurria. Buscamos, ade-
mas, posibles restricciones a las operaciones intragrupo o entre sociedades
del grupo y su controlador. Solo una de las treinta y cinco politicas de ha-
bitualidad establecia una restriccion, que consistia en la prohibicién de prés-
tamos de dinero de la sociedad de referencia y sus filiales al controlador.
También observamos qué tipo de transacciones se reiteraban en la des-
cripcién de operaciones habituales de las politicas. Revisamos aquellas cuya
inclusion en la politica de habitualidad podia exacerbar el riesgo de tunne-
ling: operaciones de cuenta corriente mercantil, asesorias o estudios finan-
cieros, contratacion de créditos y adquisicion de acciones®. Encontramos

3 Al 9 de julio de 2024, 20000 UT equivalian a USD 805259 y a 752112800 CLP.
2000 UF equivalian a USD 80525 y a 75211280 CLP.

32 IsLas y Lacos (2019), pp. 95-115.

¥ Introducido al actual art. 147 letra b inciso tercero por la Ley n.° 21314 de 2021.

% Las operaciones de cuenta corriente son riesgosas porque, en si mismas, no constituyen
una transaccion en términos sustantivos, sino que son una forma de compensar multiples
operaciones con causas diversas. Por su parte, las asesorias y estudios financieros pueden dar
lugar a tunneling, porque es dificil determinar su precio de mercado. La contratacion de créditos
no es riesgosa en Chile, si se considera que el precio de mercado es facilmente identificable y
que deben informarse una a una, no de manera consolidada. No obstante, las transacciones pue-
den ser contrarias al interés social, pues pueden implicar restar liquidez a la compaiiia para
la realizacion de otros proyectos mas rentables para ella. La adquisicion de acciones entre
sociedades relacionadas es dificil de justificar como una transaccion ordinaria conforme al
giro y es el tipo de operacion que tuvo lugar en el caso Cascadas (2019).
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que en la mayoria de las politicas de habitualidad se incluian estas opera-
ciones®.

En consecuencia, la autorregulacion no funcion6 para que la politica de
habitualidad se utilizara como un mecanismo para mejorar la calidad del
gobierno corporativo. Al contrario, en muchos de los casos observados, la
politica de habitualidad se utiliz6 para restringir de manera injustificada el
efecto de la regulacion sobre OPR.

2. La nueva regulacion sobre politicas de habitualidad
en la NCG n.° 501 de 2024

Cumpliendo con el encargo de la LAM de 2021 y después de dos procesos
de consulta publica, la CMF dict6 la NCG n.° 501 de 2024. Esta regula-
cion establece, en su primera parte, normas generales para guiar la elabo-
racion de la politica de habitualidad, contemplando lineamientos sobre su
estructura, control y difusion.

a) La estructura de la politica de habitualidad

La politica de habitualidad permite que las sociedades an6nimas excluyan
del procedimiento regulado a aquellas operaciones que la sociedad, debido
asu giro, realiza de forma reiterada con personas relacionadas. Si las transac-
ciones ya han sido exceptuadas por otras normas —como las contenidas en

% Las operaciones de cuenta corriente se contemplaban en veintiuna de treinta y cinco
politicas de habitualidad observadas; las asesorias o estudios financieros, en veintiséis de
nueve politicas de habitualidad; la contratacion de créditos, en veinticuatro de cinco poli-
ticas de habitualidad. Solo la adquisicion de acciones del grupo se consideraba en doce de
veintitrés casos, pero, en rigor, es dificil que pueda considerarse una operacién relacio-
nada con el giro. La CMF (2023), p. 7, estim6 que en la mayoria de los casos observados por
ella (60 % de una muestra de cincuenta y cuatro sociedades anonimas abiertas), las politicas
de habitualidad contemplaban materias de manera ambigua. “Esta situacion —explico el
regulador en el texto citado— podria dar indicios respecto a que la politica no estaria cum-
pliendo el objetivo perseguido por laley, ya que, con descripciones tan genéricas y ambi-
guas, practicamente todas las operaciones podrian considerarse habituales. Un ejemplo
de esta problematica se puede observar si se considera que mas del 70 % de las sociedades
incluyen como operacion ordinaria: 1) la prestacion de todo tipo de servicio relacionado
con la gobernanza y direccionamiento estratégico con las partes relacionadas de la so-
ciedad; 2) la realizacion de todo tipo de financiamiento entre las partes relacionadas; 3) la
celebracion de contratos de seguros o de otros productos financieros; y 4) la prestacion
de servicios vinculados con las tecnologias de la informacion. No siendo tan evidente que
todas las operaciones que podrian quedar comprendidas en ese tipo de transacciones son
necesariamente habituales y ordinarias en el marco del giro de la sociedad”.

% El sistema de divulgacion de la politica de habitualidad es sencillo y de facil fiscaliza-
ci6n (pagina web cuando la sociedad tenga este medio a disposicion NCG n.° 501 1.6), asi que
no requiere mayor analisis.
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las letras a o ¢ del art. 147 de la LSA- no tiene sentido excluirlas nuevamente
expresandolo asi en la politica de habitualidad. Al contrario, esta superposi-
cién de excepciones puede afectar el adecuado funcionamiento de la norma-
tiva, pues diluye el sentido de la justificacién de la excepcion por habitualidad,
en particular, cuando las transacciones no son de monto relevante®. Mal
que mal, la politica de habitualidad es una excepcion que especifica el direc-
torio, a partir de la autorizacion contenida en la ley (art. 147 b de la LSA).
Por lo mismo, el uso de esta exclusién debe encontrarse debidamente justifi-
cado. La autorizacion para excluir la transaccién con una parte relacionada
del procedimiento regulado, basada en su reiteracion (“habitualidad”), se jus-
tifica a partir de la necesidad de celebrar este tipo de transaccion de manera
reiterada “en atencion al giro de la sociedad” an6nima regulada®®. Ademas,
las operaciones deben ser reiteradas entre las mismas partes relacionadas
identificadas, sin que baste una referencia genérica a todas las partes rela-
cionadas pertenecientes a un mismo grupo®.

Debe considerarse que, al final del dia, lo que deberia excluirse en la
politica de habitualidad son transacciones de monto relevante, ya sea indivi-
dualmente o, bien, sumadas en el plazo de doce meses como indica el art. 147
letra a de la LSA. De otro modo, basta que se utilice la exclusién de monto
(no) relevante contenida en ese mismo articulo.

Es dificil anticipar qué es un “monto relevante” cuando se trata de OPR,
en una regla valida para todas las sociedades an6nimas abiertas. En rigor, la
relevancia esta determinada por el monto de la transaccion en si, con rela-
cion al tamaifio de cada sociedad. La LSA ha debido establecer limites mini-
mos aplicables a todos los casos, contenidos en su art. 147 letra a, para lo cual

¥ Esto ocurre con muchas de las operaciones intragrupo. Los limites de las operaciones
de monto relevante son suficientemente altos para excluir del procedimiento regulado a
gran parte de las transacciones habituales. Ademas, muchas de ellas forman parte de “con-
tratos marco” entre las sociedades del grupo, que definen los criterios para la determina-
cién de sus precios y condiciones. Por lo tanto, basta con describir en la politica de habitua-
lidad el contrato en el que se insertan las transacciones repetidas. Este es el sentido de la
seccion 1.3.c.ii de la NCG n.© 501: “Ser recurrentes y, por ende: 1. Haberse celebrado al me-
nos una vez cada 18 meses en los dltimos tres anos, o 2. Haberse celebrado en el marco de
un contrato de tracto sucesivo, ejecucion diferida o de renovacién automatica”.

% La NCG n.° 501 incorpora criterios para justificar que la transaccion es reiterada: es
recurrente, vale decir, se ha celebrado al menos una vez cada dieciocho meses en los ultimos
tres afos o se ha celebrado en el marco de un contrato sucesivo, ejecucion diferida o renova-
cion automatica (CMF, NCG n.° 501 1.3.c.i y ii).

% Para estos efectos, las partes relacionadas con la sociedad anénima regulada estan
definidas taxativamente en el art. 146 de la LSA. Al elaborar la politica de habitualidad, el
directorio define “tipos” de relacionadas, siempre que pueda considerarse que lo son porque
estan consideradas en alguno de los casos que establece el art. 146 de la LSA o, bien, por-
que lo establece el estatuto de la sociedad o, fundadamente, las identifique como tales el co-
mité de directores (art. 146 n.° 4 de la LSA).
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combina dos criterios (monto de la operacion con relacion al patrimonio y
monto de la operacion en términos absolutos)*. Asimismo, la LAM estable-
¢i6 un limite maximo (10 % del valor del activo), sobre el cual la operacion
no puede considerarse habitual.

Por esto, para que la politica de habitualidad pueda contribuir de mejor
manera a la calidad del gobierno corporativo de las sociedades anénimas
reguladas, la NCG n.° 501 permite que el directorio —siempre con el pro-
nunciamiento del comité de directores (art. 50 bis n.° 4 de la LSA)- propon-
ga limites inferiores a los expresados. El directorio debe indicar, por tipo de
transaccion autorizada, el monto maximo para que la operacion pueda evitar
la necesidad de ser aprobada a través del procedimiento regulado. El monto
maximo debe ser justificado por el directorio si supera el 1 % del activo o
el 10 % de los ingresos totales de la sociedad (NCG n.° 501 1.3.b).

Asimismo, la NCG n.° 501 incorpora un limite sustantivo, aunque re-
lacionado con el monto de la operacion: que esta no tenga un “efecto rele-
vante en la situacion econémica, financiera o juridica de la sociedad” (NCG
n.° 501 1.3.c.iii).

La politica de habitualidad debe vincular tipos de operaciones con ti-
pos de partes relacionadas*. Esta vinculacién permite entender y, por lo
tanto, justificar la necesidad de celebrar operaciones reiteradas entre socie-
dades relacionadas.

Por ejemplo, una sociedad an6nima, fabricante de productos lacteos,
puede contar con varios proveedores de leche, entre ellos, una filial en la
que cuente con 60 % de las acciones. La matriz puede celebrar con la filial un
contrato de compra y venta de leche y un contrato de prestacion de servicios
tecnologicos. El contrato de compra y venta de leche es, como se desprende
de los hechos, ordinario en consideracién al giro. La NCG n.° 501 exige
explicar por qué la operacion contribuye al interés social (1.3.c), lo que no
es dificil de justificar en este caso: los vinculos de propiedad entre matriz y
filial permiten darle mayor estabilidad al suministro y asegurarse de obtener
una mejor calidad para el producto. Esta es una razon estandar, cuya decla-
racion no supone la revelacion de un secreto comercial.

En el caso de la prestacion de servicios tecnologicos, el contrato se jus-
tifica por razones de economia de escala: la sociedad anonima abierta ha
creado un departamento de investigacion y desarrollo para mejorar sus pro-

#Veéase DAVIES (2022) para el caso del Reino Unido y DavVIES, EMMENEGGER, FERRA-
RINI, Hopt, OpaLski, PIETRANCOSTA, CASTELLS, ROTH, SCHOUTEN, SkOG, WINNER & WY-
MEERSCH (2020) para la aplicacion de limites cuantitativos en distintos paises europeos en
el marco de la implementacion de la directiva.

MNCG n.° 501 1.3.a: “cada tipo de contraparte sobre la base de la naturaleza de la rela-
cién con la sociedad, el controlador o su administracion [...] indicando el o los subtipos
de operacion que se consideraran habituales con cada una de las contrapartes”.
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ductos, lo que también incide en la necesidad de mejorar la calidad de sus
insumos. A partir de este contrato, se pueden celebrar multiples prestaciones
alo largo del tiempo, cada una de las cuales puede considerarse una OPR,
pero que se inserta en este contrato marco. Sentado lo anterior, es muy im-
probable que un contrato de prestacion de servicios tecnolégicos supere el
limite para ser considerado operacién de monto relevante. Pues bien, solo
en el caso en que se estimara que las prestaciones de servicios, durante doce
meses, superaran el 1 % del patrimonio social (siempre que excedieran de
2000 UF) o superaran el monto de 20000 UF, habria que incluirlas en la
politica de habitualidad para poder excluirlas del procedimiento regulado.

Si la misma sociedad anénima abierta productora de leche, celebrara
contratos de servicios tecnologicos con una sociedad por acciones de giro
“sociedad de inversiones”, en la que la matriz de la matriz de la sociedad
anonima abierta regulada (indirectamente, la controladora de la SA regu-
lada), tuviera el 90 % de las acciones de esa SpA de inversiones, la justifi-
cacion de la reiteracién conforme al giro seria menos evidente. Asimismo,
seria dudosa la necesidad de incorporar estas prestaciones de servicios en
la politica de habitualidad, pues ello implicaria que la sociedad an6nima re-
gulada anticipa que esas transacciones superaran el limite de las operaciones
de monto relevante*2.

Lo anterior no significa que estas operaciones no se puedan incorporar
en la habitualidad. El parrafo anterior destaca la relevancia de la justifica-
cion, por parte del directorio, para autorizar la exclusion (NCG n.° 5011.3.¢),
la que solo tiene sentido en la medida en que se vincule el tipo de contraparte
con el tipo de operacion. Asimismo, permite que el regulador, el mercado y
los minoritarios puedan estar mas atentos a tipos de transacciones habituales
que sean mas dificiles de justificar. Pero no solo ellos, sino que, también, fa-
cilita el control interno contemplado en la misma NCG n.° 501.

b) El control interno
de las operaciones habituales*®

El procedimiento regulado parala aprobacién de OPR emula una transac-
ci6n realizada entre partes no vinculadas. Pero, como se ha justificado antes

20, bien, el directorio de la sociedad an6nima abierta verifica que esta ha celebrado en
el pasado transacciones habituales de este tipo con la SpA relacionada por montos superio-
res a los de los criterios de monto relevante, art. 147 letra a) de la LSA.

# TAKsAS (2021), pp. 78-79, distingue entre la divulgacion obligatoria de informacion
sobre OPR para los 6rganos sociales que han de aprobar la transaccion (internal disclosure) y
la divulgacion de informacion a los actuales o potenciales inversionistas externos de la firma
(external disclosure). Esta distincion sobre los sujetos pasivos de la entrega de informacion da
cuenta también del tipo de control al que quedan sujetas las OPR, sean habituales o no: in-
terno y externo.
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en este texto, esta estrategia de regulacion es demasiado costosa para opera-
ciones de bajo monto o reiteradas. Lo anterior no significa que estas opera-
ciones deban quedar completamente fuera de supervigilancia. Atn siguen
siendo transacciones con conflicto de intereses y, por lo tanto, requieren de
algin mecanismo de control de parte de quienes no estan afectados por ese
conflicto.

La forma de controlar operaciones habituales, sin entorpecerlas de ma-
nera excesiva, es revisarlas a posteriori**. Pero para que este control surta efec-
to, se requiere informacioén suficiente para, al menos, detectar operaciones
que se alejen de parametros usuales y que pueden dar lugar a sospechas de
tunneling. Posteriormente, es necesario que esta informacion fluya a 6rga-
nos con integraciéon mayoritaria o exclusiva de sujetos “no involucrados”,
para que puedan requerir antecedentes adicionales a los ejecutivos a cargo
de ejecutar transacciones habituales®.

La NCG n.° 501 permite generar un disefio para el control interno. La
primera parte de este disefio es la elaboracion de mecanismos de control
(NCG n.° 501 1.4), para resguardar que las OPR habituales sean hechas en
beneficio del interés social y en condiciones que prevalezcan en el mercado.
Estos mecanismos de control deben ser proporcionales a la relevancia de
la operacion habitual de que se trate, a su nivel de reiteracion, al riesgo de
tunneling efectivo que esa transaccion envuelva y a las demas condiciones en
las que la transaccion se llevara a cabo. Considerando estos criterios, los me-
canismos de control pueden tener distintos niveles de exigencia, siempre
cuidando no afectar la gestion ordinaria de la sociedad.

El mecanismo menos exigente posible podria consistir en que el ejecu-
tivo a cargo de la transaccion tuviera conocimiento de que se trata de una
OPR habitual y de que debera precaver antecedentes para justificar poste-
riormente, ante el encargado de cuamplimiento, que la transaccién fue reali-
zada en beneficio de la sociedad y en condiciones que habitualmente preva-
lecen en el mercado o, al menos, justificables. Este sistema seria adecuado
para operaciones estandarizadas o sujetas a un contrato marco. El mecanis-
mo mas exigente podria consistir en que la transaccion fuese aprobada por
un director independiente o por un érgano integrado por una mayoria de
directores independientes (eventualmente, el comité de directores). La infor-

# ENRIQUES y GILOTTA (2023), pp. 471-506, mediante un andlisis cualitativo de costos
y beneficios, muestran que la revision a posteriori de transacciones intragrupo a partir del
deber de lealtad logra los mismos efectos que eficiencia que el reconocimiento de un dere-
cho especial para operaciones intragrupo que exonere del cumplimiento de ese deber, sin
los costos de tunneling que presenta este segundo sistema.

15 PaccEs (2019), pp. 209-2012 ha justificado por qué los directores dependientes de
accionistas no controladores constituyen el mecanismo de control mas efectivo y menos cos-
toso de OPR.
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macion que se divulga al publico sobre operaciones habituales y el reporte
del encargado de cumplimiento al directorio o al comité de directores son,
también, mecanismos de control.

LaNCGn.° 501 también contempla una segunda fase de control interno:
el encargado de cumplimiento. Se trata de “una persona u 6rgano que ten-
dra a cargo la verificacion de los mecanismos de control”. La NCG n.° 501
permite que el directorio, al disefar la politica de habitualidad, establezca
que el encargado de cumplimiento reporte al directorio o al comité de di-
rectores. Cuando sea posible, es preferible que el encargado de cumplimien-
to reporte a este segundo 6rgano y, ademas, que sea el mismo comité de di-
rectores quien lo designe y remueva*’.

Pero en uno u otro caso, el reporte final del encargado de cumplimiento
a los directores cuenta con la ventaja de que estos tienen facultades para
requerir informacion adicional a los ejecutivos de la sociedad (art. 39 inc. 2
de la LSA). En los hechos, el sistema de control de la NCG n.° 501 es una
oportunidad para que los directores independientes incorporados por la
Ley n.© 20382 al art. 50 bis de la LSA, representen un papel relevante en
materia de gobiernos corporativos, pues una de sus mayores debilidades es
la dificultad de detectar aspectos problematicos en la gestién de la sociedad.

III. EL CONTROL EXTERNO DE LAS OPR:
LA DIVULGACION SOBRE OPR AL MERCADO

El control externo de las operaciones puede ser ejercido por el regulador,
inversionistas institucionales y accionistas de la sociedad. Para este tipo de
control, la clave es la manera de informar las transacciones entre partes re-
lacionadas exceptuadas del procedimiento regulado. De esto se desprende
que un buen marco normativo es aquel que entrega informacion suficiente
para permitir a los agentes de mercado evaluar si una sociedad esta utilizan-
do las OPR con un propésito de eficiencia o expropiacién. Al mismo tiem-

16 En Italia, las OPR que no son de “mayor relevancia”, deben ser revisadas por el comité
de directores independientes, el que debe emitir una opinion sobre estas transacciones, la
que resulta no vinculante. Esta opinion solo ha de referirse a los contornos relacionados con
la equidad de la transaccion —FERrA (2020), p. 43—. En Chile, el art. 50 bis impone al comité
de directores emitir una opinion general sobre las OPR realizadas. Esta se incorpora en la
memoria de la respectiva sociedad. Estas opiniones suelen ser generales y suelen no revelar
problemas de equidad de las transacciones, confirmando el criterio de DAVIES (2022), p. 3: “esta
claro que la divulgacion no puede lograr eficazmente ninguno de estos objetivos [detectar
tunnelingl amenos que la informacioén divulgada permita al mercado emitir el juicio pertinente,
en este caso si la RPT se realiza en condiciones que se aproximen a una transaccion en con-
diciones de mercado y, en caso contrario, si existe una buena razén empresarial para rea-
lizarla”.
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po, los requerimientos de informacién también deberian desalentar la rea-
lizacion de OPR perjudiciales al interés social al introducir un costo repu-
tacional para el controlador.

La informacion puede ser previo al cierre de la operacion (ex ante) o pos-
terior a su realizacion (ex posi). Desde el objetivo de mitigar el problema de
agencia, la informacién ex ante puede ser considerada como una herramien-
ta mas efectiva, ya que somete al escrutinio publico el procedimiento por el
cual se esta aprobando la transaccion y a sus responsables, lo cual reduce los
incentivos a validar operaciones que vayan en desmedro del interés de la so-
ciedad. No obstante, la divulgacion ex antetiene como contrapartida la crea-
cion de falsos positivos, esto es, puede llevar a que no lleguen a realizarse
transacciones que aporten valor a la sociedad, debido a los mayores costos
de transaccion. Naturalmente, el problema de los falsos positivos se reduce
cuando la informacion es entregada ex post, pues esta ya ha sido aprobada y
solo cabe reaccionar mediante acciones judiciales o procedimientos admi-
nistrativos*.

Los estados financieros constituyen la fuente de informacion ex post mas
utilizada tanto por analistas de mercado como también en estudios académi-
cos. La informacién que se presenta en los estados financieros esta normada
en los estandares IFRS, en particular en la NIC 24. Sin embargo, dado que
la informacién contable presenta problemas y limitaciones, en distintas ju-
risdicciones se han establecido requerimientos de informacién adicionales
para las operaciones entre partes relacionadas, los cuales pueden ser im-
puestos por el regulador o por las bolsas de valores*. En términos generales,
ellos pueden dividirse en tres categorias:

1) Reportes sobre operaciones especificas, a menudo a ser provistos en

un plazo de tiempo breve luego de ser concretada tal operacion, lo
cual generalmente se utiliza para operaciones de mayor tamafio®.

7 En este sentido, ENGERT & FLORSTEDT (2020), pp. 269-271, estiman que mas altos que
los costos de informacién ex ante son los costos de aprobacion de la transaccion cuando se
someten a un procedimiento especial. Estos costos dependen principalmente de la forma en
que se disene este procedimiento especial. La capacidad de decision de los 6rganos sociales
se ve limitada cuando se divulga la informacion al publico. No obstante, DAviEs (2022), p. 3,
para el caso inglés, es clave divulgar la informacion ex antey que la informacion debe ser su-
ficiente para poder evaluar la transaccién. De otro modo, la divulgacién de informacion no
tendra un efecto disuasivo de tunneling.

8 Esto ocurre, por ejemplo, en el Reino Unido, donde las empresas listadas estan su-
jetas arequerimientos adicionales de informacion. Véase DAVIES (2022), pp. 2-16, para un ana-
lisis de la efectividad de estos requerimientos.

9 Por ejemplo, en el caso de Italia, la Regulacion 17221 de CONSOB establece la obli-
gacion de informar al mercado transacciones con partes relacionadas que superen un umbral
cuantitativo de materialidad dentro de los siete dias siguientes a su aprobacién o en un
plazo de quince dias cuando los umbrales se superen como resultado de la agregacion de
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2) Reportes periddicos sobre los procedimientos especificos de apro-
bacion y control® y
3) Reportes periodicos complementarios a la informacion de los esta-
dos financieros.
A este tercer tipo corresponde el reporte que se incorpora en el marco
normativo chileno a partir de la entrada en vigencia de la NCG n.° 501.

1. Las reglas sobre divulgacion de OPR en Chile
y sus limitaciones antes de la NCG n.° 501 de 2024

Como en la mayoria de los paises del mundo, la divulgacion sobre OPR
-mas alla de la normativa especifica para la entrega de informacion sobre
grandes transacciones sujetas al procedimiento regulado- se encontraba
sometida exclusivamente a la regulacion sobre contabilidad y ala normativa
sobre el contenido de la memoria anual (NCG n.° 30)°.

La NIC 24, establece la informacion a revelar sobre negociaciones con
partes relacionadas en los estados financieros de una empresa. La norma
define que una transaccion entre partes relacionadas es una transferencia de
recursos, servicios u obligaciones entre una entidad que informa y una parte
relacionada, con independencia de que se cargue o no un precio. También
incluye un listado de quienes se consideran partes relacionadas, incluyendo
tanto personas naturales como juridicas.

De acuerdo con esta norma, se requiere revelar en los estados financie-
ros informacion sobre las relaciones entre partes relacionadas, transacciones
y saldos pendientes, incluyendo compromisos. Esta informacién se reporta

transacciones, Bava & D1 TraNA (2016). El afio 2017 la directiva de la Uni6n Europea establecio
la obligacion para los Estados miembros de que “las sociedades anuncien publicamente,
a mas tardar en el momento de su celebracion, las operaciones significativas con partes
vinculadas. El anuncio debera incluir como minimo informacion sobre la naturaleza de
la relacion con la parte vinculada, el nombre de la parte vinculada, la fecha y el valor de la
operacion y otra informacion necesaria para valorar si esta es justa y razonable desde el punto
de vista de la sociedad y de los accionistas que no sean partes vinculadas, en particular los
minoritarios”. En su analisis de la implementacion de esta directiva, DAVIES, EMMENEGGER,
FerRRrARINI, HOPT, OPALSKI, PIETRANCOSTA, CASTELLS, ROTH, SCHOUTEN, SKOG, WINNER &
WYMEERSCH (2020), p. 42 sefialan: “podria ser que el impacto de largo plazo de este articu-
lo esté en la obligacion de disclosure mds que en la busqueda de un Santo Grial de un direc-
torio verdaderamente independiente para efectos de las OPR”.

% Por ejemplo, en el caso de Chile, el informe del comité de directores. En Estados Uni-
dos a partir del aino 2006, la SEC requiere a las sociedades informar sus mecanismos de
gobierno corporativo en relacion con OPR. Hore & Lu (2020), pp. 236-290 muestran que
esta regulacion tuvo el efecto de reducir el namero de transacciones entre partes relacio-
nadas.

S IsLas y Lacos (2024), p. 200.
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en las notas de los estados financieros, agrupandola en tablas, separando en-
tre los saldos pendientes (cuentas por cobrar y pagar, y saldos de las opera-
ciones de crédito) y las operaciones, para los cuales se informan los montos
totales y su impacto en los resultados.

Por otra parte, siguiendo los principios IFRS, en los estados financieros
consolidados las transacciones con sociedades filiales son eliminadas y, por
ende, no reportadas en ellos. Esto implica que en los estados financieros
consolidados solo se incluyen aquellas operaciones con empresas fuera del
ambito de consolidacién®. Esto dificulta bastante la revision de OPR intra-
grupo por agentes externos. Lo anterior se aprecia con mayor claridad en
la siguiente figura:

! |

Filial 1: Emisor de

oferta publica Filial 2: No emisor

Retomando el ejemplo de la seccion anterior, la sociedad de productos
lacteos (sociedad matriz) contrata con una sociedad filial (productora de
leche). Si esta sociedad emite valores de oferta publica, las operaciones entre
ambas sociedades, como la compra de leche a la filial por parte de la matriz
o la venta de servicios tecnoldgicos por parte de la matriz a la filial, queda-
ran reportadas al publico en las notas de los estados financieros de la filial,
pero no en los de la matriz, ya que, en el caso de esta tltima, tales transaccio-
nes quedan incluidas en la consolidacion. Por lo tanto, si un inversionista o
analista financiero pretende verificar las operaciones con partes relacionadas
dela sociedad de productos lacteos, debe revisar tanto las notas en los estados
financieros de la matriz como las de sus filiales y, a su vez, la de las filiales de
tales empresas, repitiendo el proceso por cada una y para cada peldano de la
estructura societaria, lo cual vuelve dificil y costoso el analisis de tales trans-
acciones™.

52 MARCHINI, ANDREI & MEDIOLI (2019), p. 1257. Como contraparte, cabe notar que la
obligacion de consolidar reduce el incentivo a esconder pérdidas de la matriz en los estados
financieros de sus filiales

) Incluso, en los casos donde la informacion de las filiales esté disponible, la existencia
de distintos criterios para reportar las operaciones en los estados financieros puede dificultar
la comparacion.
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El problema es mayor para los casos en que la matriz contrata con otra
sociedad filial que no es emisor de oferta publica (Filial 2 en la figura), pues
tal transaccion no queda reportada en las notas de los estados financieros de
la matriz, y dado que la filial no esta obligada a reportar sus estados financie-
ros, no es posible para un observador externo identificar y evaluar la tran-
saccion y, en términos mas generales, reconstruir el historial de operaciones
de la sociedad matriz a partir de la informacién reportada al mercado.

Este problema es de especial relevancia en Chile, donde predominan
los grupos empresariales con estructuras piramidales. En el caso de las
sociedades an6nimas que transan en bolsa, el promedio de sociedades bajo
control directo que consolidan es 7,5, lo que aumenta a 25,6 si se considera
la estructura completa de sociedades, esto es, los distintos peldanos de la
estructura societaria’. Si bien un alto porcentaje de tales sociedades corres-
ponde a subsidiarias donde el controlador posee directa o indirectamente
la totalidad o casi totalidad de la propiedad®, la presencia de minoritarios
esrelevante: en promedio, 2,5 sociedades donde existen minoritarios con-
solidan sus resultados en la matriz, con un maximo de treinta y ocho, cifra
que sube a 7,9 y cuarenta y siete cuando se consideran, también, aquellas
sociedades que consolidan indirectamente. Es evidente que en tales casos
la tarea para un inversionista interesado en entender el impacto de las ope-
raciones con relacionados en los resultados de la empresa resulta una tarea
compleja, cuando no imposible®.

Por otra parte, las directrices de la NIC 24 entregan grados de libertad
con respecto al detalle de la informacién que debe proveer la empresa, tanto
en relacion con la identificacion de las contrapartes como con la informa-
ci6n proporcionada de cada transaccion. Esto implica que cada sociedad
puede clasificar de distintas maneras a sus contrapartes o los tipos de transac-
ci6én que realizan con ellas, lo cual hace casi imposible la comparacién entre
companias. Asimismo, para las operaciones que no corresponden a opera-
ciones financieras, solo en casos muy excepcionales las notas en los estados
financieros incluyen informacién sobre los precios involucrados. Dado lo

** Cifras basadas en los estados financieros correspondientes al afio 2023 para una mues-
tra de sociedades anonimas no financieras transadas en Bolsa.

% Siguiendo el criterio que se desprende del art. 147 de la LSA para excluir a transaccio-
nes con relacionados del procedimiento regulado, se utiliza el 95 % de participacion del con-
trolador como limite para identificar la presencia de inversionistas minoritarios.

* Si bien es frecuente que tales sociedades sean de propiedad completa de la matriz y,
por ende, sin riesgo evidente de tunneling, cabe notar que es posible que la configuracion de
la estructura de propiedad de la filial sea tal que una transaccion en términos favorables a tal
filial favorezca al controlador de la matriz en desmedro de sus minoritarios, y que, incluso,
en ausencia de extraccion de rentas, tales transacciones puedan utilizarse para ocultar ries-
gos, disminuyendo la calidad de la informacion disponible para los minoritarios.
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anterior, resulta muy dificil para un inversionista poder evaluar la transac-
cion solamente a partir de la informacion disponible en los estados finan-
cieros®.

En sintesis, la informacion sobre operaciones entre partes relacionadas
disponible solo en los estados financieros presenta tres problemas: primero,
vacios en la informacién debido a la ausencia de reportes publicos cuando
la OPR se realiza con una filial que no es emisora de valores y de informa-
cion de los precios a los cuales se realizan las transacciones; segundo, com-
plejidad para compilar la informacién para el caso de estructuras grupales;
tercero, heterogeneidad de criterios de informacion que dificultan la compa-
racion entre sociedades. A continuacion, estudiamos como la NCG n.° 501
se hace cargo de estos problemas.

2. La nueva regulacion sobre divulgacion de OPR en Chile:
el reporte semestral de OPR de la NCG n.° 501

a) La estructura del reporte semestral
de OPR de la NCG n.° 501:

los aciertos de la nueva regulacion

La NCG n.° 501 incorpora como requerimiento de informacion a los emi-
sores de valores la presentacion de un reporte semestral sobre operaciones
relacionadas, adicional a la informacion de los estados financieros®.

En el caso de las OPR realizadas con una filial, la matriz no esta obligada
aincluir aquellas operaciones informadas por la filial respectiva en su propio
reporte. Sin embargo, existe una diferencia fundamental: la matriz estara
obligada a registrar en el reporte aquellas transacciones con filiales que no
estén sujetas a la obligacion de informar, esto es, aquellas que no son emiso-
res de valores de oferta publica. Esto resuelve el problema de ausencia de
reporte identificado en la seccion anterior, permitiendo que los agentes de
mercado puedan comprender de forma efectiva el alcance y usos de las OPR
por parte de la sociedad y representa el mayor cambio frente a la situacion
actual.

Asimismo, la NCG n.° 501 incorpora requerimientos de informacion que
no se incluyen en las notas a los estados financieros, los cuales contribuyen a
mitigar los problemas de la complejidad en la comparacion entre empresas

57 MARCHINI, ANDREI & MEDIOLI (2019), p. 1264.

%% La norma establece en su secciéon 11 que “Las sociedades anonimas abiertas y las so-
ciedades anénimas especiales que posean valores inscritos en el registro que lleva la Co-
mision, deberan elaborar y difundir un reporte semestral de las operaciones con partes re-
lacionadas que se hubieren efectivamente celebrado por la sociedad durante el semestre
respectivo, independiente que se hayan o no realizado al amparo de la politica de habitua-
lidad”.
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y permiten evaluar aspectos en la gobernanza de las OPR en el ambito so-
cietario que no es posible distinguir a partir de las notas en los estados finan-
cieros.

En primer lugar, es necesario indicar el tipo de operacion que se informa.
Se debe reportar si la transaccién esta exceptuada del procedimiento nor-
mado por alguna de las excepciones del inciso segundo del art. 147 de la Ley
n.° 18046, o si fueron aprobadas por el directorio o la junta de accionistas.
Esta informacion revela el alcance de las transacciones que estan siendo in-
cluidas dentro de la politica de habitualidad y permite identificar aquellos ca-
sos donde el alcance de tal politica es mas amplio y, por ende, existe un me-
nor involucramiento del directorio en los procesos de aprobaciéon de OPR.
En este caso, tal como sugiere Paul Davies, podria funcionar un efecto repu-
tacional en contra de aquellos directorios que, por la via de aprobar politicas
de habitualidad de mayor amplitud, se estén desligando de su papel en el
control de las OPR?,

En segundo lugar, se debe reportar el precio promedio, ponderado por el
monto, al cual se efectuaron las operaciones. Este es un parametro clave para
que observadores externos puedan evaluar si las transacciones se estan efec-
tuando en condiciones de mercado y, por lo tanto, si contribuyen al interés
social. Por ejemplo, en el caso de la compra de leche a su filial por parte de
la sociedad de productos lacteos, corresponderia al precio promedio pagado
por litro de leche en el periodo y permitiria identificar si la transacciéon se
esta realizando de forma perjudicial para alguna de las partes. De esta forma,
el reporte resuelve el segundo vacio de informacién identificado. Por otra
parte, la norma permite que en los casos en que el directorio en forma unani-
me estime que no se puede divulgar el precio, debera indicar “informacién
de caracter estratégico”®.

En tercer lugar, se debe identificar el nimero de operaciones realizadas.
En el caso de que se trate de mas de una operacion con la misma contraparte
y del mismo tipo, el reporte debera senalar la cantidad de operaciones rea-
lizadas en dichas condiciones.

También es esperable que al establecer un marco comin con instruccio-
nes mas precisas de las que se desprenden de la NIC 24, se reduzca la va-
rianza en la presentacion de la informacion, facilitando la comparacion
entre sociedades.

% DAVIES (2022), p. 11.

% Cabe notar que esta disposicion corre el riesgo de ser abusada por parte de las sociedades
que reporten y, que una gran mayoria de las transacciones sean calificadas de esta forma,
perdiéndose el sentido y objetivo de la regulacion.
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b) Los potenciales problemas del reporte semestral

de OPR de la NCG n.° 501

Establecer requisitos adicionales de informacion a aquellos que se disponen
en las normas contables puede no resultar inocuo. Podemos anticipar, al me-
nos, tres potenciales problemas derivados de las nuevas exigencias informati-
vas. Estos podrian ser: primero, aumentar los costos de producir informacion
para las sociedades reguladas; segundo, generar confusion en los agentes de
mercado debido a las distintas fuentes y tercero, la entrega de informacion
relevante sobre costos a los actuales y potenciales competidores.

No obstante, el primer y el segundo problema son mas aparentes que rea-
les. Al basarse en los mismos criterios de la NIC 24 —aunque sumando trans-
acciones que quedan fuera en el proceso de consolidacion y entregando
mayor detalle en la identificacion de las operaciones— la produccién del re-
porte semestral no deberia representar un mayor costo para el area contable
de la sociedad. Por las mismas razones, es improbable que induzca a confu-
sion a los agentes del mercado. Por el contrario, deberia reducir en forma
significativa los costos asociados al analisis de OPR, no solo para inversio-
nistas, sino, también, para agentes de mercado como analistas financieros
y clasificadoras de riesgo.

En cambio, el tercer problema requiere ser considerado con un poco
mas de atencion. Por una parte, el mandato legal requiere que las OPR pue-
dan ser evaluadas bajo criterio de mercado. Pero cabe notar que, dadas las
estructuras societarias predominantes en Chile, con sociedades que habi-
tualmente transan con filiales fully owned, podria producirse una revelacion
de informacion estratégica, incluso, en los casos donde el directorio decida
no informar el precio de la transaccion. Por ejemplo, la sociedad de pro-
ductos lacteos podria estar organizada societariamente con una filial fully
owned especialista en desarrollo biotecnolégico. El reporte semestral, al
revelar los contratos de la sociedad de productos lacteos, podria traslucir a
los competidores la estrategia de I&D que esté implementando la empresa.
En contraste, si el departamento de I&D estuviera integrado a la sociedad y
no organizado como una filial, la sociedad si podria controlar la informacién
que se difunde al mercado sobre esta actividad®. Esto podria ser materia de
revisiones futuras de la norma, por ejemplo, cabria considerar eximir de la
obligacion de reportar las operaciones con filiales fully owned.

6! Esto podria, llevar a cambios en las estructuras organizacionales, disminuyendo el nd-
mero de filiales fully owned a fin de reducir el numero de transacciones reportadas.
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1.

CONCLUSIONES

Lanueva regulacién sobre OPR habituales y su divulgacion al mer-
cado sitia a Chile en un grupo de paises que no cuenta con norma-
tiva de grupos de sociedades y que ha adaptado la regulacion sobre
OPR para hacerse cargo del problema de las transacciones habitua-
les intragrupo. Esto explica que la regulacion sobre OPR habituales
y su divulgacion sea mas exigente que la del derecho estadounidense
e inglés, donde estas operaciones no han tenido, tradicionalmente,
la relevancia empirica como riesgo de tunneling que si tienen en el
resto del mundo. También, que la regulacion sea mas exigente que la
del derecho europeo continental, donde varios paises tienen algin
tipo de derecho de grupos de sociedades para enfrentar el problema
del tunneling en transacciones intragrupo.

Lanuevaregulacion sobre politica de habitualidad contribuye a evitar
los problemas observados en nuestro estudio anterior y en la evalua-
cion del regulador de valores chileno. Establece definiciones y limites
para evitar una redacciéon ambigua o demasiado amplia de la auto-
rizacion y permite justificar casos en que la habitualidad no sea eviden-
te. No obstante, su efectividad ain depende —en cierto modo, inevita-
blemente— de la manera en que las sociedades apliquen la normativa.
Es clave tener presente que no se justiﬁca que todas las transaccio-
nes reiteradas entre sociedades relacionadas formen parte de la po-
litica de habitualidad, sino solo aquellas que sobrepasen el limite
para ser consideradas operaciones de monto relevante. Lo crucial es
justificar por qué es esperable que ciertas transacciones superiores
al limite de monto relevante se realicen de manera reiterada entre
sociedades relacionadas. En un futuro estudio, de caracter empirico,
sera necesario verificar como han sido redactadas estas politicas des-
pués de la NCG n.° 501.

Asimismo, la NCG n.° 501 deja un rango de autorregulacién parala
determinacion del sistema de control interno. Es recomendable que
estos controles no afecten la administracion fluida de la sociedad y
que, en principio, radiquen en los mismos 6rganos ejecutivos de la
sociedad. No obstante, es conveniente que el 6rgano que resuelva
sobre operaciones habituales de montos altos y sobre el informe del
encargado de cumplimiento, sea o esté constituido mayoritariamen-
te por directores elegidos por accionistas no controladores o, al me-
nos, por directores independientes.

Antes de la vigencia de la NCG n.° 501, la informacién sobre las
OPR que no quedaban sujetas al procedimiento regulado era opaca.
La regulacion de IFRS, a la que estaba exclusivamente sujeta, no
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otorga parametros para, al menos, levantar sospechas de tunnelingen
determinados tipos de transacciones. Asimismo, hacia muy dificil -y
en algunos casos imposible—la revision de operaciones entre matriz
y filial, dependiendo de si eran emisores de oferta publica o no. En
cambio, el nuevo informe semestral sobre OPR regula la entrega de
informacion de manera tal que facilita la deteccion de operaciones
sospechosas entre relacionadas, incorporando mayores requisitos que
la informacién entregada en estados financieros y haciendo mas ho-
mogénea la informacién que se divulga al mercado. Existen, de todas
formas, eventuales inconvenientes en la informacién que se debe
entregar en esta declaracion, siendo especialmente relevante el pro-
blema derivado de la entrega de informacion sobre costos alos com-
petidores, aspecto que podria ser revisado en una futura modifica-
cion de la norma.
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