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{9 Etica y goblerno socletario

« Etica, un objetivo loable y siempre necesario

— Si hubiera codigo ético compartido, costos de
transaccion serian menores.

— Si cumple el cédigo, imperaria la confianza, la economia
funcionaria ductilmente. A pequena escala, puede ser...

* A nivel nacional, ética no basta

— No hay codigo compartido, dificil y costoso cumplimiento
—> costos de transaccion

— Solucion: un elemento externo mas alla de codigos
éticos individuales que induce comportamientos
aceptables por todos:

 Ley vs nhorma
« Calidad de la ley/norma vs su cumplimiento



g Problema: La referencia para las
leyes financieras cambia

* Tres elementos hacen cambiar los parametros
contra los cuales evaluar si la
legislacion/normativa actual es o no adecuada:
— Desarrollo
— Complejidad del mercado
— Integracion internacional

« Mientras mayor el nivel de las variables
anteriores, mas suben los estandares que
deben cumplir las leyes...

...y mas 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
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Corporate bonds issuance and stock
(US$ million)
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La necesidad de mejorar
e CONStANtemente las leyes: complejidad
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Participacion relativa en la industria APV
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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: integracion
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@ Implicancias: ejemplo
e Informacion privilegiada

Estandar _ _
Actual

Estandar pre _ |
Chispas

Publico

Cod Gob Soc / Comité
Autorregulacion BCS/BEC

forcement

Autodeterminacion - Autodeterminacion -
Autodeterminacion - - autorregulacion - autorregulacion
- autorregulacion

Pre Chispas Post Chispas Hoy



@ Algunas anomalias de nuestro
LN Tt m e rC ad O

1. Ley/Norma

2. Calidad de la ley/cumplimiento ley

3. Tardanza de reaccion de la
autorregulacion privada

4. Poco uso de IPO para financiar



Py Qué funciona en la regulacion de
valores? La vision de Shleifer et al

Table II
Indices of Regulation of Securities Markets

This table classifies countries by legal origin and shows the securities law variables for each country covering the areas of (1) disclosure requirements; (2) liability stan-
dards; (3) supervisor characteristics; (4) rule-making power of the supervisor; (5) investigative powers of the supervisor; (6) orders to issuers, distributors, and accountants;
(7) criminal sanctions applicable to directors, distributors, and accountants; and (8) public enforcement. All variables are described in Table I.

Disclosure Liability Supervisor Rule-Making Investigative Criminal Public
Country Symbol Requirements Standard Characteristics Power Powers Orders Sanctions Enforcement
English legal origin
Australia AUS 0.75 0.66 0.67 1.00 1.00 1.00 0.83 0.90
Canada CAN 0.92 1.00 0.67 0.50 1.00 1.00 0.83 0.80
Hong Kong KRG 0.92 0.66 0.33 1.00 1.00 1.00 1.00 0.87
India IND 0.92 0.66 0.33 0.50 1.00 0.67 0.83 0.67 g
Ireland IRL 0.67 0.44 0.00 1.00 0.00 0.00 0.83 0.37 Q
Israel ISR 0.67 0.66 0.67 0.00 1.00 1.00 0.50 0.63 o
Kenya KEN 0.50 0.44 0.33 1.00 0.50 - 1.00 0.67 0.70 %
Malaysia MYS 0.92 0.66 0.33 0.50 1.00 L 1.00 1.00 0.77 9;
New Zealand NZL 0.67 0.44 0.33 0.00 1.00 0.00 0.33 0.33 mk‘
Nigeria NGA 0.67 0.39 0.67 0.50 0.00 0.00 0.50 0.33 ~.
Pakistan PAK 0.58 0.39 0.67 1.00 1.00 0.17 0.08 0.58 =
Singapore SGP 1.00 0.66 0.33 1.00 1.00 1.00 1.00 0.87 %
South Africa ZAF 0.83 0.66 0.33 0.00 0.50 0.00 0.42 0.25 g
Sri Lanka LKA 0.75 0.39 0.33 1.00 0.50 0.00 0.33 0.43 P
Thailand THA 0.92 0.22 0.67 1.00 1.00 0.33 0.58 0.72 <
USA USA 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.50 0.90 &
United Kingdom GBR 0.83 0.66 0.00 1.00 1.00 1.00 0.42 0.68 b~
Zimbabwe TWE 0.50 0.44 1.00 0.00 0.00 0.08 1.00 0.42 Q
Mean 0.78 0.58 0.48 0.67 0.75 0.57 0.65 0.62 §
French legal origin 0
Argentina ARG 0.50 0.22 0.67 1.00 1.00 0.08 0.17 0.58
Belgium BEL 0.42 0.44 0.00 0.00 0.25 0.00 0.50 0.15
Brazil BRA 0.25 0.33 0.33 1.00 0.50 0.75 0.33 0.58
Chile CHL 0.58 0.33 ,0.33 1.00 0.75 0.42 0.50 0.60 -
Colombia COL 0.42 0.11 0.33 1.00 0.75 0.33 0.50 0.58
Ecuador ECU 0.00 0.11 1.00 1.00 0.25 0.08 0.42 0.55
Egypt EGY 0.50 0.22 0.67 0.00 0.25 0.17 0.42 0.30
France % 0.75 0.22 1.00 0.50 1.00 1.00 0.33 0.77
Greece 0.33 0.50 0.67 0.00 0.25 0.17 0.50 0.32
Indonesia IDN 0.50 0.66 0.33 1.00 1.00 0.25 0.50 0.62

(onntrnriord ) [N
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9 Cumplimiento (enforcement) de la ley

El indice de Shleifer et al se construye asi:

1. Caracteristicas del supervisor:

* Independencia del poder ejecutivo en
nombramiento de autoridades

 Regulacion especializada (SVS, SBIF, SAFP)

2. Facultad normativa del Supervisor:
 Regulacion en base a Normas mas que Leyes
 No requiere normas de otras instituciones
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‘\9 Cumplimiento (enforcement) de la ley

3. Facultades de investigacion:
— Solicitud de documentacion
— Testimonio de personas involucradas

4. Facultad para imponer sanciones:
— EXxigir o prohibir acciones concretas
— Imponer multas o0 compensaciones

5. Demandas por violacion de la ley
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‘\9 ¢ Para qué mayor Enforcement?

- Gobiernos corporativos estan por debajo de
estandar requerido por el mercado

* Dicho estandar es enddgeno y dinamico: en la
medida que el mercado se profundiza e
Internacionaliza, el estandar es cada vez mas
alto

* Los cambios legislativos pretenden reducir la
brecha entre gobierno corporativo y estandar de
mercado

* El enforcement busca eliminar “efectivamente”
dicha brecha
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@ En Chile el enforcement es fendmeno
reciente, se puede mejorar
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El enforcement parece explicar bien
market/cap y IPOs

Table III—Continued

—
0]
Market Number Block Access to Ownership
Capitalization of Firms IPOs Premia Equity Concentration Trading
Panel B: Liability Standards
Liability standards 0.4481* 0.7522¢ 3.71502 —0.1302°¢ 1.4655% —0.1104 90.3188
,~ (0.1289) (0.4245) (1.3750) (0.0673) (0.4755) (0.0699) (31.4726)
Anti-director rights 0.0515 0.1474 0.2049 —0.0276P —0.0545 —0.0277" 1.9140
(0.0330) (0.0883) (0.3216) (0.0133) (0.0823) (0.0125) (5.3484)
Ln GDP per capita 0.08782 0.2665P 1.07332 —0.0121 0.1534 —0.0268° 18.56452
(0.0240) (0.1089) (0.2370) (0.0219) (0.1082) (0.0150) (6.0737)
Efficiency of the judiciary 0.0457> 0.24392 —0.0275 —0.0040 0.19162 —0.0095 —2.9061
(0.0226) (0.0768) (0.2031) (0.0126) (0.0663) (0.0106) (5.0634) §
Constant —1.08182 —2.44592 —8.57042 0.3950" 1.7065° 0.91522 —138.50102 &
(0.2026) (0.7360) (1.7468) (0.1647) (0.8231) (0.1000) (35.2721) g
Observations 49 49 49 37 44 49 49 3
Adjusted R2 51% 67% 36% 22% 50% 31% 27% S
o
Panel C: Public Enforcement TQ
Public enforcement 0.3446¢ 0.6422 3.7220° —0.0087 0.0069 0.0560 39.5648 S
(0.1990) (0.4813) (1.5531) (0.0651) (0.5736) (0.0940) (30.0063) =
Anti-director rights OO0 I 0.1761° 0.3008 —0.04142 0.0895 —0.04202 7.8568 ®
(0.0347) (0.0861) (0.2434) (0.0148) (0.1056) (0.0121) (4.7260)
Ln GDP per capita 0.10412 0.29492 1.22102 —0.0133 0.1835 —0.0289¢ 21.4326%
(0.0218) (0.1052) (0.2687) (0.0216) (0.1222) (0.0153) (7.0790)
Efficiency of the judiciary 0.0518P 0.25512 0.0355 —0.0041 0.1916P —0.0090 —2.0959
(0.0236) (0.0750) (0.2168) (0.0120) (0.0740) (0.0112) (5.4241)
Constant —1.29992 —2.84702 —10.85542 0.3898 1.7103¢ 0.89122 —165.93682
(0.2169) (0.7578) (2.0799) (0.1791) (0.9944) (0.1173) (40.4056)
Observations 49 49 49 37 44 49 49
Adjusted R2 48% 66% 34% 15% 38% 29% 18%

3significant at 1%; Psignificant at 5%; and significant at 10%.
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Residual External Market Capitalization / GDP

Ejercicio del atajo: qué pasaria si Chile se
convierte en EE.UU

The Journal of Finance
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coef = .34461468, (robust) se = .19898568, t = 1.73
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g Estimacion simple de beneficios del
Enforcement

1. Capitalizacion 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 estandar de acuerdo a la
regresion anterior), implicaria aumentar en
aproximadamente 0.20 puntos la razdn
Capitalizacion de Mercado/PIB y en 2.2
empresas la razon IPOs/PIB
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Reduciendo la brecha...

* Recientes cambios normativos de la SVS
gue contribuyen a llenar el espacio que
hay entre los estandares cada vez mas
altos del mercado y la ley.

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



@ Reduciendo la brecha
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NCG N°210
*Faculta a directorios poder delegar en el gerente general la facultad de calificar y
enviar los Hechos Esenciales (hace mas expedito el proceso)
Incorpora la figura de “Informacion de Interés” que deberan proporcionar las
sociedades.

« NCG N° 211

*Sociedades deberan adoptar e informar sus politicas de informacion a
través de un “Manual de Manejo de Informacion de Interés para el
Mercado” que cada entidad debera publicar en su pagina Web.

*De esta forma, seran las propias compaiias las que deberan fijar sus
parametros, y sera el mercado el que evaluara qué tan exigentes son éstos
Yy, en base a ese analisis, aplicara los premios o castigos segun
corresponda.

e Circular N° 1.863
Dispone que los hechos esenciales, con informacion de caracter de publica o
reservada, debe ser enviada electrénicamente a la SVS.



Modernizacion regulatoria
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Circular N° 1.862

Reemplaza a la circular N° 619, y amplia las alternativas de inversion para
la administracion de carteras de terceros que realizan los corredores de
bolsa a otros instrumentos tales como valores extranjeros; facturas, y titulos
representativos de productos, contratos y facturas.

La circular dispone que el intermediario de valores debera 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, distribucion de activos, o los emisores o valores objeto de
iInversion.

El corredor debera contar con politicas, procedimientos y controles
formales, que le permitan efectuar una adecuada gestion de los riesgos.



Y tambien la SVS se puso a tono
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« La SVS emitio una circular interna que se publico en el
sitio web sobre manejo de informacion reservada entre
sus funcionarios, aun cuando no se tenga de su parte
registro de mal uso de informacion.

 El reglamento establece una serie de medidas restrictiva
las cuales ademas 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:

v' El deber de reserva sobre la informacion que no tenga
caracter publica en sus relaciones con terceros;



9 Y tambien la SVS se puso a tono
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v'Nuevas politicas de administraciéon de riesgo en
materia de informacion privilegiada y finalmente, un
procedimiento interno para adquisicion y enajenacion de
ciertos valores de oferta publica, acorde con los
lineamientos de entidades reguladoras con altos
estandares a nivel internacional.

v'La Superintendencia se adelant6 al plazo impuesto a
las empresas para que dicten su propio reglamento que
vence en junio.

v'... Yy mejord los estandares de manejo de
Informacion reservada
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@ Nueva metodologia para enviar y
manejar Hechos Reservados
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HECHOS RESERVADOS

S~
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) Reservados
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Nueva metodologia para enviar y

manejar Hechos Reservados
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SUFERINTENDENCTIA - F 'Y, P
VALORES ¥ SEGU 4 i ‘ d  [Inicio 58] [Cerrar Sei

Envio de Hecho Reservaio

& braves de esta pagina Ud. podrd enviar a la 545 los Hechos Reservados correspondientes a su entidad,
Reruerde que el archiva que va a enviar debe ser encriptado con el software que provee la 3Y3 y que puede

descargar aqui
Rut Entidad Co 99,999 0900
Razon Social A A R G
Tl 3o (%] Hecho Reservada Nugvo
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Nueva metodologia para enviar y
manejar Hechos Reservados
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Hechos Reservados Q@
Recepcion de Hechos Reservados
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