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Etica y gobierno societario 

• Etica, un objetivo loable y siempre necesario 
– Si hubiera código ético compartido, costos de 

transacción serían menores.  

– Si cumple el código, imperaría la confianza, la economía 
funcionaría dúctilmente. A pequeña escala, puede ser… 

• A nivel nacional, ética no basta 
– No hay código compartido, difícil y costoso cumplimiento 
 costos de transacción 

– Solución: un elemento externo más allá de códigos 
éticos individuales que induce comportamientos 
aceptables por todos:  

• Ley vs norma 

• Calidad de la ley/norma vs su cumplimiento 

 



Problema: La referencia para las 

leyes financieras cambia 

• Tres elementos hacen cambiar los parámetros 

contra los cuales evaluar si la 

legislación/normativa actual es o no adecuada: 

– Desarrollo 

– Complejidad del mercado 

– Integración internacional 

• Mientras mayor el nivel de las variables 

anteriores, más suben los estándares que 

deben cumplir las leyes… 

…y más deben hacerse cumplir esas buenas 

leyes 



La necesidad de mejorar 

constantemente las leyes: desarrollo 
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La necesidad de mejorar 

constantemente las leyes: complejidad 
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La necesidad de mejorar 

constantemente las leyes: complejidad 

Corporate bonds issuance and stock 

(US$ million) 
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Fuente: Superintendencia de AFP, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Superintendencia de Valores y Seguros 
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La necesidad de mejorar 

constantemente las leyes: complejidad 



La necesidad de mejorar 

constantemente las leyes: complejidad 

Monthly traded volume forward Ch$/US operations 

(in US$ MM) 
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La necesidad de mejorar 

constantemente las leyes: integración 



Implicancias: ejemplo 

 Información privilegiada 

Pre Chispas Post Chispas 

Estándar pre 

Chispas 

Estándar 

Actual 

Hoy 

Autodeterminación -

- autorregulación 

Autodeterminación -

- autorregulación 

Autodeterminación -

- autorregulación 

Ley OPAS / norma 

Ley / norma 

E
n

fo
rc

e
m

e
n

t 
 

Ley / norma Cod Gob Soc / Comité 

Autorregulacion BCS/BEC 

PDLGS / Normas SVS 

P
ri

v
a

d
o

 
P

ú
b

li
c
o

 

Hoy 



Algunas anomalías de nuestro 

mercado 

1. Ley/Norma 

 

2. Calidad de la ley/cumplimiento ley 

 

3. Tardanza de reacción de la 
autorregulación privada 

 

4. Poco uso de IPO para financiar 

 



Qué funciona en la regulación de 

valores? La visión de Shleifer et al 



Cumplimiento (enforcement) de la ley 

El índice de Shleifer et al se construye así: 

 

1. Características del supervisor:  

• Independencia del poder ejecutivo en 
nombramiento de autoridades 

• Regulación especializada (SVS, SBIF, SAFP) 

 

2. Facultad normativa del Supervisor: 

• Regulación en base a Normas más que Leyes 

• No requiere normas de otras instituciones 

 

 



3. Facultades de investigación: 

– Solicitud de documentación 

– Testimonio de personas involucradas 

 

4. Facultad para imponer sanciones: 

– Exigir o prohibir acciones concretas 

– Imponer multas o compensaciones 

 

5. Demandas por violación de la ley 

 

Cumplimiento (enforcement) de la ley 



¿Para qué mayor Enforcement? 

• Gobiernos corporativos están por debajo de 
estándar requerido por el mercado  

• Dicho estándar es endógeno y dinámico: en la 
medida que el mercado se profundiza e 
internacionaliza, el estándar es cada vez más 
alto 

•  Los cambios legislativos pretenden reducir la 
brecha entre gobierno corporativo y estándar de 
mercado 

• El enforcement busca eliminar “efectivamente” 
dicha brecha 



En Chile el enforcement es fenómeno 

reciente, se puede mejorar 
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El enforcement parece explicar bien 

market/cap y IPOs 



Ejercicio del atajo: qué pasaría si Chile se 

convierte en EE.UU 



Estimación simple de beneficios del 

Enforcement 

1. Capitalización de Mercado y IPOs responden 

positiva y significativamente a mayor nivel de 

Enforcement 

2. Pasar desde el nivel de Chile al de USA (cerca 

de 3 desviaciones estándar de acuerdo a la 

regresión anterior), implicaría aumentar en 

aproximadamente 0.20 puntos la razón 

Capitalización de Mercado/PIB y en 2.2 

empresas la razón IPOs/PIB 

 



Reduciendo la brecha… 

• Recientes cambios normativos de la SVS 
que contribuyen a llenar el espacio que 
hay entre los estándares cada vez más 
altos del mercado y la ley. 

• Contenidos analizados técnicamente con 
el sector privado en una inédita jornada de 
reflexión sobre manejo de información 
privilegiada entre SVS, ICARE y Centro 
para el Gobierno de la Empresa.  

 

 



Reduciendo la brecha 

   NCG N°210 
•Faculta a directorios poder delegar en el gerente general la facultad de calificar y 

enviar los Hechos Esenciales (hace más expedito el proceso) 

•Incorpora la figura de “Información de Interés” que deberán proporcionar las 

sociedades. 

        

•   NCG N° 211 
•Sociedades deberán adoptar e informar sus políticas de información a     

 través de un “Manual de Manejo de Información de Interés para el  

 Mercado” que cada entidad deberá publicar en su página Web. 

•De esta forma, serán las propias compañías las que deberán fijar sus 

parámetros, y será el mercado el que evaluará qué tan exigentes son éstos 

y, en base a ese análisis, aplicará los premios o castigos según 

corresponda. 

 

•  Circular N° 1.863 
    Dispone que los hechos esenciales, con información de carácter de pública o 

reservada, debe ser enviada electrónicamente a la SVS.  

 



Modernización regulatoria 

  Circular N° 1.862 
 

Reemplaza a la circular N° 619, y amplía las alternativas de inversión para 

la administración de carteras de terceros que realizan los corredores de 

bolsa a otros instrumentos tales como valores extranjeros; facturas, y títulos 

representativos de productos, contratos y facturas.   

 

La circular dispone que el intermediario de valores deberá explicitar a sus 

clientes los posibles conflictos de interés que pueda tener dicho corredor 

con las entidades a través de las cuales se concretan las operaciones, sus 

contrapartes, distribución de activos, o los emisores o valores objeto de 

inversión.  

 

El corredor deberá contar con políticas, procedimientos y controles 

formales, que le permitan efectuar una adecuada gestión de los riesgos. 

 



Y también la SVS se puso a tono 
 

• La SVS emitió una circular interna que se publicó en el 
sitio web sobre manejo de información reservada entre 
sus funcionarios, aún cuando no se tenga de su parte 
registro de mal uso de información.  

 

• El reglamento establece una serie de medidas restrictiva 
las cuales además se hacen extensivas a las 
sociedades ligadas a los funcionarios, sus familiares y 
cercanos.  

 

• Entre las exigencias, adicionales a los que establece la 
ley, destacan: 

 

  El deber de reserva sobre la información que no tenga 
carácter pública en sus relaciones con terceros;  



Nuevas políticas de administración de riesgo en 

materia de información privilegiada y finalmente, un 

procedimiento interno para adquisición y enajenación de 

ciertos valores de oferta pública, acorde con los 

lineamientos de entidades reguladoras con altos 

estándares a nivel internacional. 

 

La Superintendencia se adelantó al plazo impuesto a 

las empresas para que dicten su propio reglamento que 

vence en junio. 

 

… y mejoró los estándares de manejo de 

información reservada 

Y también la SVS se puso a tono 



Pantalla que permite 

encriptar el hecho 

reservado que luego 

será enviado por SEIL. 

 

Se selecciona el 

documento y se 

presiona el botón 

“Encriptar”. 

 

Se utiliza criptografía 

de llave pública. 

Nueva metodología para enviar y 

manejar Hechos Reservados 



Pantalla que permite 

enviar el archivo 

encriptado a través de 

SEIL. 

 

Todos los datos se 

almacenan 

encriptados. 

 

Se informa al 

superintendente. 

Nueva metodología para enviar y 

manejar Hechos Reservados 



Pantalla que permite 

desencriptar, 

visualizar y asignar 

un Hecho 

Reservado. 

 

Solamente pueden 

acceder las 

personas que 

tengan el certificado 

respectivo. 

Nueva metodología para enviar y 

manejar Hechos Reservados 
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