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Conflicto de Interés: Un problema de Informacion

Emisores
« Generan informacion que crea valor.
« Toman decisiones que afecta el patrimonio de accionistas.

« La informacion fluye y es accesible a distintos actores en distintos
momentos.

Inversionistas:

« Toman decisiones Yy realizan inversiones que pueden “afectar”
temporalmente el valor de los activos.

« Contratan servicios y entregan informacion para la ejecucion de sus
compras y ventas.
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Conflicto de Interés en Intermediarios - Asesores

Direccion Superior

Analisis Finanzas
(Research) Corporativas
(Asesorias)

Administracion de

Inversiones Intermediacion
Administracion de de Valores
Fondos
(Corredora)

Cartera Propia

OPERACIONES Y TECNOLOGIA
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Flujos de informacion intra
unidades: una materia a
administrar.

Murallas Chinas:

Control de Gestion Interno y
Sistema de Compensacion.

Auto Regulacion explicita: el
desafio para la Direccion
Superior.



Regulacion del Conflicto de Interés
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« E.E.U.U. se estda moviendo de derecha a izquierda (Sarbanes Oxley Act).

* Londres se mueve de izquierda a derecha (AlIM, LSE).
* Chile ha tenido la oportunidad de estar en la derecha.

Sin embargo hoy se desplaza a la izquierda.
Hoy: Regulacion soélo de lo fundamental

® Uso de Informacion Privilegiada.
®" “Front running”, “Inside Trading”.

Proyecto Ley: Regulacion para ordenar “cOmo nos auto regulamos”.
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Regulacion del Conflicto de Interés

« Mientras mas regulacion, mayor rigidez, menos eficiencia, sube costo de
capital.

« Auto Regulacion mal administrada:
Destruye la confianza, eleva los riesgos, “espanta” inversionistas.

« Auto Regulacion bien administrada:

El mundo ideal, si se logra implementar. Es la tarea pendiente para el
mercado chileno. Se han dado algunos pasos. Timidos, pocos. Soélo
algunos se auto regulan en forma explicita (codigos internos, “compliance”,
auditorias, etc.).
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Mirando Adelante

« Auto Regulacion Voluntaria requiere de un Supervisor fuerte, con
capacidad de sancionar y ejecutar. Requiere también de intermediarios
comprometidos con valores positivos (la “ética paga”).

« El Estado parece haber perdido la Fé y avanza hacia un sistema “inducido”.
(Proyecto de Ley en Tramite).

* Inversionistas deben ejercer y exigir también su derecho a un servicio sin
“filtraciones”. Actualmente realizan poco o nada por esta labor. Tampoco
califican ni “premian” a los actores que se distinguen por la excelencia; por
la “correcta” ejecucion.
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Mirando Adelante

« Organizar correctamente el funcionamiento interno de un proveedor de
servicios financieros, es un requerimiento de ética basica.

- Sino se logra “escala” minima para financiar una estructura con “murallas
chinas” y “compliance”, se debe elegir “nichos” y focalizar el negocio.

« Si los privados no se “auto regulan” adecuadamente, el Estado debe
intervenir.

« Laverdad, la transparencia y el correcto actuar, deben triunfar.

« Construir un Mercado de Capitales bien estructurado, que promueva vy
genere confianza, es una pieza fundamental para crecer, crear rigueza y
promover el emprendlmlento

« Lograrlo, es una tarea de todos. Cada cual debe hacer, vigilar y aportar con
Su parte.
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