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RESUMEN

En este trabajo se analiza el nuevo marco regulatorio sobre las tomas de control y las ofertas piiblicas
de adquisicion de acciones que se introduce por la ley N° 19.705. Se describirdn los antecedentes
legislativos existentes en Inglaterra y EE.UU., destacando sus principales caracteristicas y diferencias.
Se estudiard el modelo de OPA seguido por el legislador nacional, el concepto de control y su valor y
se analizard cada uno de los casos, con sus correspondientes excepciones, en que es obligatorio formu-
lar una oferta piiblica de adquisicién de acciones para hacerse del control de un sociedad cotizada.

En un trabajo anterior publicado en esta misma revista se dijo que una de las principales
razones que tuvo a la vista el legislador de la ley N° 19.705 fue el de regular la ocurrencia de
aquellos eventos corporativos que dejan un mayor espacio de libertad a los administradores y
controladores de las sociedades anénimas abiertas para extraer riqueza de la compaiiia y/o de
los accionistas minoritarios o no controladores.

En esta oportunidad nos ocuparemos de analizar la forma en que la ley N° 19.705 reguld
uno de estos eventos corporativos, como los es el cambio de controlador y el procedimiento
de oferta publica de adquisicién de acciones. Describiremos primeramente los antecedentes
legislativos existentes en Inglaterra y EE.UU., destacando sus principales caracteristicas y
diferencias. Nos ocuparemos luego de estudiar el modelo de OPA seguido por el legislador
nacional, deteniéndonos previamente en el andlisis de la situacién existente antes de la vigen-
cia de la ley N° 19.705, en el estudio del concepto de control y su valor, para concluir con el
andlisis del concepto de OPA acogido por nuestra ley y con el estudio de cada uno de los
casos, con sus correspondientes excepciones, en que es obligatorio formular una oferta publi-
ca de adquisicién de acciones para hacerse del control de un sociedad cotizada.

En la retina del legislador de la ley N° 19.705 estuvo presente la percepcion de que en
algunas tomas de control efectuadas en los afios recientes en el mercado financiero local se
observaron premios por control excesivos y que dichos premios fueron repartidos en forma
inequitativa entre los accionistas de las empresas involucradas; también que la desproteccién
legal en que actualmente se encuentran los accionistas minoritarios ante este tipo de abusos
desincentivaria su participacion en el mercado de valores chileno, lo que limitaria su desarro-
llo y eficacial.

! Hay abundante evidencia empirica que demuestra la directa relacién existente entre la adecuada proteccién
del accionista minoritario y el desarrollo del mercado de capitales, la profundidad y liquidez de sus transacciones,
y la estrecha vinculaciéon del desarrollo de este con la economia de un pafs. Una mejor proteccién a los
accionistas minoritarios tiene externalidades positivas y redunda en mayor profundidad en los mercados
de capitales y en un mayor desarrollo de ellos; con mercados de capitales mas profundos, mejoran la reparticién de
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En razén de ello se decidi6 por legislar en una materia que hasta le fecha habia quedado
tinicamente entregada al mandato contenido en el antiguo articulo 54 de la Ley de Mercado
de Valores y al ejercicio de la potestad reglamentaria de la Superintendencia de Valores y
Seguros, que en la generalidad de los casos se ejercié frente a la coyuntura de una operacién
en marcha?.

Desde la presentacion misma del mensaje del Ejecutivo y durante toda la tramitacién del
proyecto de ley se hicieron sentir con fuerza opiniones contrarias a que fuera la ley la que se
ocupara de regular una materia que, a juicio de connotados empresarios y abogados, no
requeria de aquella, como habfia ocurrido hasta la fecha, sino que bastaba, como los hechos lo
habian demostrado’, con la activa participacién de un fiscalizador atento a que las operacio-
nes de cambio de controlador se hicieran sin vulnerar los derechos de los accionistas minori-
tarios o no controladores.

Claramente se marcaron dos posiciones antagénicas. Por un lado, aquellos partidarios de
regular integramente este mecanismo estableciéndolo como obligatorio y excluyente de cual-
quier otro a utilizarse en una toma de control, con lo que se asegura la distribucién del premio
del control entre todos los accionistas, tanto los controladores como los minoritarios. Y por el
otro, aquellos partidarios de no establecer la obligatoriedad de la OPA como mecanismo
exclusivo de toma de control, con lo cual queda al arbitrio del controlador decidir si comparte
o no el premio del control con los minoritarios. Se sostuvo por los detractores de esta iniciati-
va que el control de una sociedad es un activo diverso del cimulo de acciones que estd en
poder de una sola mano, por lo que tiene un valor distinto a la sola sumatoria de tales
acciones; y que el valor del control no podia ser distribuido entre todos los accionistas sin
vulnerar el derecho de propiedad del titular de ese control.

Sin perjuicio de que las citadas aprensiones y diferencias fueron en su gran mayoria
despejadas por los acuerdos politicos a que llegaron sectores de gobierno y oposicion, que
significaron rehacer en estos aspectos el proyecto y discutir arduamente los articulos transito-
rios de este cuerpo legal —manteniendo, eso si, su esencia, como lo era definir una marco
normativo para las OPAs y la necesidad de distribuir, bajo ciertos supuestos, el premio de
control entre todos los accionistas—, es sintomdtico apreciar que tanto las razones que lleva-
ron a legislar sobre esta materia como la discusién que se abri6 a partir de tal iniciativa, son
similares a las que se dieron en otros paises que también aprobaron textos legales sobre estas
materias.

Al igual como ocurrié en otros paises que se enfrentaron con la necesidad de regular las
OPAs, las discusién que se abrié en nuestro medio a partir del proyecto del Ejecutivo, dio
cuenta de la existencia de diversas posiciones que se manejan en la doctrina y en la legisla-
cién comparada, en cuanto a que claramente se distinguen dos grandes modelos, como lo son
el sistema de OPA obligatoria versus el sistema de OPA facultativa.

Con el propésito de destacar la semejanza de la realidad factica que impuso la necesidad
de legislar en paises mds desarrollados con aquella que se presenté en nuestro medio e
influy6 fuertemente en la propuesta inicial del Ejecutivo, y sin dnimo de profundizar en estos
aspectos, nos referiremos brevemente al origen de esta figura de la OPA en Inglaterra y en

riesgos al promover la desconcentracién; un mayor desarrollo de los mercados de capitales estd empiricamente
asociado con mayor crecimiento econémico. LEFORT Fernando y WALKER Eduardo, en “Gobierno corporativo,
proteccién a accionistas minoritarios y tomas de control”, Escuela de Administracién, Pontificia Universidad
Catélica de Chile, junio 2000.

2 Recuérdese el intenso trabajo regulatorio desplegado por la Superintendencia de Valores y Seguros con
motivo de las OPAs lanzadas por ENDESA de ESPANA vy la norteamericana Duke Energy International sobre las
eléctricas chilenas ENERSIS y ENDESA Chile a comienzos de 1999 y que desencaden6 entre ambas empresas una
competencia por acceder al control de las compaiiias chilenas. Igual esfuerzo normativo fue desplegado con motivo
de la toma de control de Campos Chilenos S.A. por la sociedad espafiola Azucarera Ebro, ocurrida mediante OPA
lanzada en marzo de 1999.

3 Véase nota anterior.
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EE.UU., destacando las principales caracteristicas y la significativa diferencia que se presenta
en los sistemas imperantes en ambos paises y que los ha llevado a presentarse como los
grandes modelos a los cuales se han ido adscribiendo las restantes legislaciones.

1.1. LA OPA EN INGLATERRA

Las ofertas publicas de adquisicién de acciones (OPAs) son una institucién de raigambre
e impronta anglosajona, tanto en lo que dice relacién con sus origenes como a su posterior
difusion y generalizacion. Fue en el Reino Unido, hacia la década de los afios 50, donde por
primera vez aparece esta institucién concebida como mecanismo de toma de control. De alli
luego pasé a los Estados Unidos de Norteamérica, donde ha alcanzado su mayor desarrollo y
consolidacién®.

En el Reino Unido el proceso de sometimiento de las operaciones de toma de control de
las grandes sociedades a un cuerpo normativo completo y arménico que las abordase en su
integridad se vio fuertemente impulsado por el descontento general con una serie de técnicas
y tdcticas abusivas que se habian desarrollado a partir de un vacio normativo. No fue la
regulacion de las OPAs mediante normas de cardcter profesional, fruto de la iniciativa espon-
tdnea de los operadores del mercado, sino la reaccién de estos ante el desarrollo de pricticas
que eran percibidas como incorrectas y que amenazaban con provocar una firme y drastica
intervencién del legislador. El hecho de que las importantes ganancias generadas por los
cambios de control fuesen habitualmente a parar a los accionistas de mayor peso en la
sociedad, que podian disponer de sus participaciones a un precio y en unos términos de los
que los accionistas minoritarios solian quedar excluidos, hizo que progresivamente fuese
tomando cuerpo la idea de someter las tomas de control de las sociedades abiertas al ofreci-
miento de condiciones de adquisicién idénticas para todos los accionistas>.

El “City Code on Take-overs and Mergers”, aprobado inicialmente en 1968 y sometido
desde entonces a un proceso constante de revision, es el cuerpo normativo que articula en
toda su integridad y plenitud, salvo en algunos aspectos entregados a la norma legal, la figura
de la oferta ptblica de adquisicién de acciones en Inglaterra.

Se trata de un marco regulatorio recogido sustancialmente en un texto de cardcter pura-
mente privado y carente de todo respaldo legal, que afirma su fuerza y validez en el simple
hecho de su libre adopcién por los operadores del mercado financiero londinense. La agil y
flexible aplicacion que del mismo realiza el 6rgano encargado de su administracién y puesta
en prictica, el “Panel on Take-overs and Mergers”, y la comprometida adhesién por parte de
todos los operadores a unas normas que vienen a plasmar el sentir colectivo sobre las conduc-
tas que se consideran correctas en el campo de las tomas de control de las grandes sociedades
anénimas abiertas, han dotado al “City Code” de una vigencia y de una efectividad superiores
a las que suelen caracterizar a los textos legales més asentados®.

* Se afirma por algunos autores que “la tnica drea de la regulacién del mercado de valores en que los
britdnicos actuaron antes que los americanos, fue precisamente en el tema de las OPAs”. Un estudio sobre los
antecedentes y la formacién histérica de esta figura en el mercado inglés puede encontrarse en JOHNSTON, The City
Take-over Code, Oxford, 1980.

5 GARCIA DE ENTERRIA, Javier, “La OPA Obligatoria”, Editorial Civitas, 1997, pags 36-38. El mismo autor
cita a JOHNSTON, ob. cit. y a BLANDEN, “The City Regulations on Mergers and Takeovers”, en Readings on Mergers
and Takeovers, New York, 1972, quienes analizan y describen casos especialmente polémicos en los que la cuestién
del cambio de controlador dio lugar a amplios debates piblicos, por la desigualdad de trato que se dio entre los
accionistas controladores y minoritarios.

6 Sobre los sistemas de autorregulacién que estdn presentes en muchos dmbitos de los mercados financieros
ingleses, puede consultarse, entre otra abundante bibliografia, a GARRIDO, “La Regulacién de los mercados
financieros en Inglaterra”, en Revista de Derecho Bancario y Bursétil, 1990, pdgs. 549 y siguientes. Idéntico
mecanismo fue propuesto en Espafia en el “Informe de la Comisién para el Estudio del Mercado de Valores”, de
1978, pdgs. 122 y siguientes, sin éxito, ya que finalmente se opt6 por regularlas a través de un cuerpo legal.
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En el sistema de autorregulacién que impone el “City Code” la fuerza disciplinaria del
mercado se hace sentir con todo su vigor. Aquellas empresas que no se someten y no se
acogen voluntariamente a la normas del “City Code” reciben un fuerte castigo por parte de
los inversionistas. Ha sido quizés este uno de los aspectos mds determinantes en la efectivi-
dad y solidez que ha logrado alcanzar el mercado de control societario en Inglaterra’.

Al margen de esta peculiar condicién —ausencia de respaldo legal vinculante—, el aspecto
mas definitorio y significativo que presenta el “City Code” en lo que a la reglamentacién
juridica de las OPAs se refiere, es la consagracion de la OPA como un mecanismo obligatorio
y excluyente que se impone necesariamente a quien pretenda tomar el control de una sociedad
anénima que cotiza sus acciones en bolsa.

No hay otra opcién. Todo aquel que quiera consolidar el control o tomar el control de una
sociedad anénima que cotiza en bolsa, forzosamente debe hacerlo ofreciendo a todos los
accionistas por igual la compra de sus acciones.

La tutela del interés del accionista minoritario y la defensa del principio de igualdad de
trato de todos los accionistas en los cambios de control, subyacen como el fundamento altimo
que justifica el sistema de OPAs obligatorias que consagra el sistema inglés.

Si bien en los origenes del “City Code” no se recogia la exigencia de un tratamiento
igualitario de todos los accionistas en los cambios de control, este principio empezé vincu-
lindose a los deberes fiduciarios que concurrian en el 6rgano de administracidn, de tal
forma que la igualdad de trato de los accionistas solo se exigia cuando eran los propios
administradores los que transmitian el control de la sociedad a otra persona mediante la venta
de sus acciones®.

En la actualidad el sistema vigente que consagra el “City Code” impone la OPA como
mecanismo exclusivo y excluyente que debe utilizar toda persona que adquiera, en una o
varias transacciones, acciones que, unidas a las poseidas o adquiridas por personas que actien
de forma concertada, otorguen un treinta por ciento o mds de los derechos de voto de una
sociedad; también se impone la OPA obligatoria cuando una persona que junto a otras que
actian de forma concertada con ella, posea entre el treinta y el cincuenta por ciento de los
derechos de voto sociales, proceda a la adquisicién en un periodo de doce meses de acciones
adicionales que incremente su participaciéon en mds del dos por ciento de los derechos de
voto?. Solo con la dispensa del “Panel” se autorizan las OPAs parciales!®.

Se ve en el porcentaje del treinta por ciento un limite realista de la participacién necesaria
para poder ejercer un control efectivo sobre la gestién y el funcionamiento de las grandes
sociedades an6nimas abiertas e independientemente de que dicha participacién otorgase o no
realmente el control de hecho sobre la sociedad.

7 El “City Code” estd formado por diversos tipos de normas. Los llamados “General Principles” o Principios
Generales, que expresan en términos generales los principios de buena conducta que han de presidir la realizacion
de las OPAs y que son aplicados de forma flexible por el “Panel”, atendiendo bdsicamente a su espiritu y finalidad.
Se integra ademds por “Rules”, que vienen a precisar y concretar el alcance de los “General Principles” y que
contienen también las normas de procedimiento que rigen el desarrollo de las OPAs. Cada “Rule” tiene
incorporadas una serie de “Notes”, que va elaborando el “Panel” para aclarar los problemas de interpretaciéon que
hayan podido surgir en la practica.

8 En la primera versién del “City Code”, los administradores solo podian vender sus paquetes accionarios
de control si el adquirente se comprometia a formular una oferta a lo demds accionistas en los mismos términos y
en un plazo razonable. JOHNSTON, ob cit. pags. 43-48. GARCIA DE ENTERRIA, Javier, “La OPA Obligatoria”, ob. cit.
pégs. 35-41.

9 Esto dltimo es lo que en doctrina se conoce con el nombre de consolidacién del control.

10 Inicialmente —hasta 1972~ se excluy6 del mecanismo de OPA obligatoria la adquisicién del control mediante
compras que se efectuaran directamente en Bolsa, en el entendido que ello usualmente demoraba un periodo
prolongado de tiempo, que permitia a todos los accionistas tener un conocimiento cabal de los hechos a fin de
adoptar debidamente informados sus decisiones de inversién, cuestién que resulto no ser tan efectiva. Sobre la
evolucién que fue presentando en el “City Code” el sistema de OPA obligatoria puede consultarse a JOHNSTON, ob
cit, pags. 27-35, 78-79, 95 y siguientes.
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El mecanismo de OPA obligatorio vigente en Inglaterra le cierra el paso a cualquiera otra
forma alternativa que pudiera utilizarse para tomar o consolidar el control de una sociedad
cuyas acciones se cotizan en bolsa. Con ello lo que se quiere es permitir que los accionistas
minoritarios puedan participar en pie de igualdad con los accionistas controladores o de
mayor peso en la prima o premio que habitualmente acompaiia a los cambios de control de las
grandes sociedades, evitando asi que el mayor valor econémico que esté dispuesto a pagar el
adquirente sea percibido de modo exclusivo por quienes detentaban una posicion mayoritaria
o de control. También se fundamenta en la necesidad de contar con una via de salida para el
accionista minoritario ante el riesgo que enfrenta con la llegada de un nuevo socio con
capacidad para determinar el rumbo en la gestién de los negocios sociales'!.

El modelo britdnico ha tenido una tremenda fuerza expansiva, sobre todo en los paises
europeos. Asi, en la actualidad encontramos sistemas de OPAs obligatorias con algunas va-
riantes, entre otros, en paises como Francia, Espafia, Bélgica e Italia. Igual tendencia ha
seguido el derecho comunitario, al proponer, no sin importantes oposiciones lideradas espe-
cialmente por Alemania, directrices que favorecen el sistema de OPAs obligatorias, al estilo
del modelo britdnico!2 13,

En definitiva, el sistema de OPAs obligatorias como mecanismo exclusivo y excluyente
para la adquisicién o consolidacién del control de las sociedades cotizadas en bolsa, inspirado
en la necesidad de tutela del interés de los accionistas minoritarios, tanto en lo que dice
relacién con su participacion igualitaria en la percepcion del mayor valor que esta dispuesto a
pagar el adquirente del paquete de control como en la posibilidad de abandonar la sociedad
afectada cuando se produzca un cambio de controlador, es un sélido referente que sin duda
fue considerado por el legislador nacional, el que recogié parte sustancial de los principios
que le sirven de fundamento, segtin luego lo veremos.

1.2. LA OPA EN EE.UU.

En EE.UU. el origen de la normativa sobre las OPAs no fue diverso del que existié en
Inglaterra y tampoco distinto al que se dio entre nosotros!4.

En Norteamérica la generalizacién de las ofertas piblicas de adquisicién de acciones
como instrumento habitual en los intentos por hacerse del control de una sociedad tiene lugar
en la década de los 60, después de su aparicién en Inglaterra. La finalidad de la normativa
que se crea a partir del importante desarrollo de este “mercado del control societario”!3, fue la

I'El hecho de que un accionista pague precios por sobre el de mercado para hacerse del control de una
compaiifa, es percibido por algunos autores con cierta desconfianza, ante el peligro de que el nuevo socio de control
actde por el propésito de imponer una linea de gestién mds proclive a su propia conveniencia que a los intereses
generales de todo los accionistas, como podria ocurrir, por ejemplo, si la sociedad adquirida pasase a formar parte
de un grupo empresarial.

12 El caso de Alemania es significativo, ya que en forma constante y permanente ha manifestado sus profundas
reservas en cuanto al principio mismo de la obligatoriedad de las OPAs, por estimar que las consecuencias econémicas
de tal imposicién no han sido suficientemente analizadas y por el temor de que la misma pueda perjudicar el
funcionamiento de los mercados de valores y favorecer a los operadores econémicos de mayor capacidad.

13 Un completo estudio sobre la fuerza expansiva del modelo britdnico en los paises europeos y en el derecho
comunitario puede encontrarse en GARCIA DE ENTERRIA, Javier, “La OPA Obligatoria”, ob cit. pigs. 46-65.

14 Recuérdese la gran discusién y polémica pdblica que se desaté a partir de la anunciada toma de control por
la espafiola ENDESA S.A de la eléctrica chilena ENERSIS, en agosto de 1997. El diferencial de precio pagado a los
titulares de las diversas series de acciones y los compromisos asumidos por los ejecutivos de ejercer el control que
detentaban sobre el grupo ENERSIS en beneficio de ENDESA de Espaiia, entre otras consideraciones, originaron la
aplicacién de fuertes sanciones por el fiscalizador, todas ellas sujetas en la actualidad —abril de 2001—, a su revisién
por los tribunales de justicia. Gran controversia generé también el cambio de control en la sociedad Campos
Chilenos S.A, en marzo de 1999, al recibir un trato diverso los accionistas minoritarios y los controladores, por
parte de los promotores de la OPA, la sociedad espafiola Azucarera Ebro S.A.

15 Esta nocién se refiere a la existencia de un activo mercado de cambios de control en el que numerosos
agentes pugnan por hacerse del control de las compaiiias, tanto porque estiman que bajo su administracién la
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de cerrar el paso a una variedad de abusos que habian podido germinar bajo la situacién de
vacio legislativo en que las OPAs empezaron a desarrollarse y a asegurar, en consecuencia,
que los accionistas pudiesen tomar una decisién pausada y racional sobre sus valores cuando
se viesen enfrentados a una operacién de adquisicién de la sociedad a la que pertenecian.

Fueron sobre todo algunas tdcticas habitualmente empleadas por los oferentes las que
hicieron sentir la necesidad de confinar la libertad de actuacién de la que estos disfrutaban
para salvaguardar, de esta forma, los legitimos intereses de los accionistas de la sociedad
afectada. La realizacion de ofertas en las que su promotor limitaba y dosificaba segin su
propia conveniencia la informacién que divulgaba, el sometimiento del exceso de aceptacio-
nes a un criterio puramente temporal (por orden de llegada), el ofrecimiento de condiciones
diversas a distintos grupos de accionistas, la exigencia de aceptaciones irrevocables por parte
del accionista —que perdian asi todo poder de disposicién sobre sus valores durante largos
periodos de tiempo—, la fijacién de brevisimos periodos de aceptacion, la exclusién de quie-
nes habian aceptado ofertas competidoras, entre otras practicas que colocaban a los destinata-
rios de la oferta en una desventajosa posicién, llevaron al entonces senador Williams a
presentar una proyecto de ley en 1965 —aprobado en 1968 como reforma al Securities
Exchange Act (1934)- para “proteger” a los accionistas y administradores de las sociedades
afectadas de “la pirateria y el sabotaje industrial de los asaltantes de sociedades™!®.

En definitiva, la necesidad de contar con un procedimiento metédico y ordemado que
asegurase una proteccion efectiva de los accionistas destinatarios de la oferta fue lo que
decidi6 e impulsé al legislador norteamericano a regular las OPAs.

No obstante que la motivacién para contar con un marco normativo que regulara las
OPAs en el mercado norteamericano fue similar a la que existié afios antes en Inglaterra —que
es por lo demas coincidente con la que se presentd en nuestro medio, segtin ya se ha visto—, lo
cierto es que la caracteristica esencial del sistema norteamericano es sustancialmente diversa
de la que destacabamos como peculiar del modelo britdnico.

Mientras en el sistema Inglés la OPA es el tnico medio de que dispone quien pretenda
hacerse del control de una compaiiia o de consolidar el que ya posee, en el sistema norteame-
ricano la OPA es solo uno de los varios mecanismos de que dispone el interesado para
cumplir idéntico objetivo.

Existe plena libertad para hacerse del control por los mds diversos medios. Desde los
tradicionales proxy fights o proxy contest —que permiten el control mediante las delegaciones
del derecho de voto de los accionistas—, o los ramassage —compras sucesivas en las bolsas
hasta consolidar el control-, pasando por la formacién de holdings en cadena o control
piramidal, o la sindicacién de acciones y convenciones de voto, hasta la creacién de acciones
preferentes y la cesién del paquete controlador.

La oferta dirigida a todos los accionistas es solo uno mds de los medios disponibles en el
mercado norteamericano, y cuyo empleo queda siempre al arbitrio de quien formule la oferta.
Con ello también se entrega a la discrecionalidad de quien pretenda el control la decisién de
pagar exclusivamente al grupo controlador un premio asociado a ese control.

Incluso mas, el contenido de la norma federal vigente en EE.UU., que debe complemen-
tarse con los srate status, —cuestién no siempre exenta de dificultades—, no apunta realmente a
regular los procedimientos de toma de control mediante este mecanismo de la OPA. La
“Williams Act”, ademds de establecer algunas protecciones substantivas minimas en favor de

empresa adquiere un mayor valor del que tenia bajo la que se desplaza, cuanto porque el reciente desarrollo del
fenémeno de la globalizacion le impone a las empresas como imperativo de subsistencia la necesidad de crecer a
tamafios compatibles con mercados mundiales.

16 Incluso se acufié el expresivo término de Saturday Night Specials, por ser habitual que los oferentes las
formulasen durante los fines de semana, cuando la bolsa estaba cerrada y los administradores de la sociedad
afectada encontraban mayores dificultades para responder. GARCIA DE ENTERRIA, Javier, “La OPA Obligatoria”,
ob. cit., pags. 65-73.
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los accionistas de la sociedad afectada, como la necesidad de prorrateo cuando el nimero de
aceptaciones supere el limite maximo de la oferta, la extensién a todos los accionistas del
precio mds alto ofrecido, la fijacién de un periodo minimo de aceptacién, el derecho de los
accionistas a revocar su aceptacién en ciertas condiciones y la prohibicién de cualquier tipo
de fraude “en conexién con una OPA”, descansa bdsicamente sobre la imposicién de unos
severos y estrictos deberes informativos a cargo de las personas que pretenden hacerse con el
control de una sociedad a través de una OPA, con la finalidad de que los accionistas destina-
tarios de la oferta puedan decidir sobre la misma de una forma reflexiva y con pleno conoci-
miento de toda la informacién que se incorpora a los titulos objeto de la oferta y que determi-
na su verdadero valor!”.

El propio Tribunal Supremo norteamericano ha visto en la disclosure o transparencia
informativa el fundamento mismo de la “Williams Act”, al destacar que el principal objetivo
de esta “es asegurar que los accionistas que se vean confrontados a una oferta de adquisicién
de sus acciones no tengan que responder sin una informacién adecuada sobre las condiciones
e intenciones de la parte oferente”!8.

Pero esa amplia libertad reconocida por el sistema norteamericano va acompafada de
fuertes y poderosos deberes informativos que se imponen a los administradores, controladores
y ofertantes, en términos de privilegiar siempre una toma de decisiones en igualdad de condi-
ciones por parte de estos y los minoritarios o no controladores'?. Mds atn, el fuerte desarrollo
que en el derecho anglosajén han tenido los llamados fiduciary duties o deberes fiduciarios,
en términos de exigir de los administradores una escrupulosa observancia de la norma de
proteger los intereses de la sociedad y de abstenerse de toda accién que pueda perjudicarla,
son, a no dudarlo, un complemento indispensable para que tal régimen de libertad no derive
en la materializacién de abusos perjudiciales para los accionistas minoritarios20. Por dltimo,
el riguroso control administrativo a cargo de la Securities Exchange Comission (SEC) y la
expedicién y especializacion del sistema judicial norteamericano son una garantia de efectivi-
dad en el acatamiento de tal preceptiva, cuestion ampliamente divulgada y asi percibida por
todos los agentes participantes del mercado de valores de los EE.UU.

'7 Desde la vigencia de la Williams Act toda persona o entidad que formule una oferta de adquisicién por més
del 5% sobre cualquiera clase de acciones emitidas por una sociedad abierta o bursétil, debe divulgar una serie de
informacién, como su identidad, la fuente y el monto de los fondos empleados, sus planes para la sociedad afectada,
la relacién de los valores de los que sea ya titular, los eventuales acuerdos con otras partes a propésito de las
acciones que se intenta adquirir, cualquiera otra adquisicién de valores por medio de procedimientos alternativos a
la OPA, entre otras exigencias.

'8 GARCIA DE ENTERRIA, Javier, “La OPA Obligatoria”, ob. cit. pag. 72.

19 Es significativo el avance que en el derecho anglosajén ha tenido el tema relacionado con la obligacién de
informaci6n o full disclosure, al punto que tales exigencias se han traducido en una efectiva garantia para todos los
accionistas, tanto minoritarios y controladores, de que sus decisiones de inversién o desinversién se tomaran en un
mismo plano de igualdad. La teoria de los mercados eficientes, que tanto desarrollo ha tenido en el pais del norte,
se estructura precisamente sobre la base de que es imposible o més bien poco probable obtener beneficios
extraordinarios, inclusive en operaciones de cambios de controlador, si las decisiones de compra o venta de valores
en una OPA se fundan en informacién disponible. A contrario sensu, las ganancias extraordinarias se fundan en la
falta de difusion o disponibilidad de la informacién. Sobre la divulgacién de la informacién en los procesos de toma
de control a través de una OPA con referencias al derecho anglosajén, puede consultarse BIANCHI, Roberto
Américo, “Régimen de la Transparencia en la oferta Piblica”, 1993, pags. 71-78; 110-129 y 204-211.

20 Una explicacién muy pedagdgica sobre los deberes fiduciarios en el derecho anglosajén puede encontrarse
en CAREY BUSTAMANTE, Guillermo, en “De la sociedad anénima y la responsabilidad civil de los directores”, pégs.
137-156. También en BERGEL SALVADOR, DARIO y BAIGUN, David, referido al derecho argentino y también con
referencias al derecho norteamericano, en “El fraude en la administracién societaria”, 1988, pdgs. 63-93.
Refiriéndose estos autores a los deberes del controlante, sefialan que “el dominio por control no es sinénimo de
propiedad y, por ende, no debe conducir al desvio de los bienes sociales al patrimonio de los controlantes.”
Agregan que “el administrador de una sociedad, al tomar una decisién, no lo hace en ejercicio de un derecho

subjetivo, sino como componente de un 6rgano colegiado que debe actuar tutelando y anteponiendo siempre el
interés social”.
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De este modo, en el sistema norteamericano se consagra abiertamente el modelo de OPA
facultativa, en términos de que quien desee tomar el control de una compaiifa lo podrd hacer
mediante el lanzamiento de una OPA o por cualquiera de los otro medios indicados, decisién
que queda entregada a su propio arbitrio. Mds atin, el sistema de OPA facultativa regulado en
el Securities Act. consagra minimas normas de respeto a principios juridicos ampliamente
asentados en el sistema anglosajon, que mds se parecen a normas de prudencia y buen crite-
rio, segin ya se ha dicho, que a la creacién de una estructura regulatoria rigida e inflexible.

No es esta la oportunidad para abordar el interesante debate que se ha abierto en la
doctrina comparada en torno a las ventajas y desventajas de imponer sistemas de OPAs
obligatorias versus modelos de OPAs facultativas. Es claro que se trata de una discusién con
un gran trasfondo econémico que incide profundamente en el potencial desarrollo de un
mercado en donde el activo que se transa es justamente el control sobre una determinada
compaiiia. Si se impone el modelo de OPA obligatoria es evidente que se dificulta el desarro-
llo de este mercado. Por el contrario, la consagraciéon de un modelo de OPA facultative
favorece el desarrollo de aquel.

Son indudables las ventajas que se derivan de la existencia de un mercado de tal naturale-
za, en términos de que la racionalidad econdmica que suele estar presente en las decisiones
adoptadas por los agentes que en €l actian, permitird privilegiar los cambios de control desde
los administradores menos eficientes hacia quienes logren la gestion de los negocies sociales
de un modo mas provechoso y efectivo, con el consecuente beneficio social que ello conllev:
y con el consiguiente efecto sobre la eficiencia econémica que tal asignacién produce a
permitir su utilizaciéon mds valiosa.

Pero un contexto de completa libertad que favorezca su desarrollo que no este unido a la
restantes exigencias que si estdn presentes en el mercado norteamericano, obviamente que
atentardan también en contra de uno de los bienes juridicos que pretende resguardar el modelc
de OPA obligatoria, como lo es el de tutelar a los accionistas minoritarios en una operacioi
de cambio de control, resguardando el principio de igualdad de trato que sirve de fundamentc
a todo el derecho societario.

Anticipando algunas ideas, creemos que el modelo de OPA obligatoria que bajo cierto
supuestos se exige y que ha sido escogido por nuestra ley?!' —sin perjuicio de los defectos a lo
que luego nos referiremos—, es el adecuado para la realidad nacional, en términos de que la
carencias existentes en materia de gobierno corporativo hacfan ilusorio que las operacione
de cambio de control funcionaran sin marco regulatorio y con plena y total libertad. E
importante reforzamiento que a los deberes y obligaciones de los directores se hace por 1
nueva ley, unido a las mayores exigencias informativas que se incorporan contribuira a forta
lecer el propésito de proteccién que subyace en estas normas, por lo que en un futuro no mu
lejano, enfrentaremos probablemente una liberalizacién del sistema?2,

1.3. LA OPA EN CHILE

Con la referencia al origen de los marcos regulatorios de las OPAs tanto en Inglaterr
como en EE.UU. hemos querido destacar el hecho de que en ambos paises existié una reali
dad factica que evidencio la desproteccién en que quedaban los destinatarios de tales ofertas
y que la finalidad de tal preceptiva apuntd precisamente a corregir tal situacion de indefer
sion. También, que los modelos antagénicos que en cada uno de esos paises se han seguido

2l Con ello se aparta del modelo norteamericano que en materias societarias y de valores ha influic
fuertemente en nuestro derecho.

22 Un completo estudio sobre las ventajas y desventajas de los dos modelos mencionados y sobre el mercac
del control societario puede encontrarse en GARCIA DE ENTERRIA, Javier, en “Mercado de control, medid:
defensivas y ofertas competidoras. Estudios sobre OPAs”, Civitas, 1999, pégs. 25-46. También en la obra citada d
mismo autor, “La OPA Obligatoria”.
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que representan los vnicos existentes en la actualidad, cumplen, en la forma explicada para
cada uno de ellos, con el propésito de tutela que subyace en su normativa.

Lo anterior, segiin ya se ha dicho, es coincidente también tanto con la realidad que se
enfrenté en nuestro pais en el “mercado de control societario”, como con la finalidad que el
Ejecutivo declaré en el Mensaje que precedi6 al proyecto de ley.

Veremos ahora qué sistema sigui6 el legislador nacional, cudles fueron sus razones y si
efectivamente logré construir una regulacién eficiente que contribuird a potenciar el desarro-
llo del mercado de control corporativo.

1.3.1. Las tomas de control antes de la vigencia de la ley N° 19.705

Hasta antes de la vigencia de la ley N° 19.705 obviamente que en nuestro medio se
materializaron diversas operaciones de tomas de control?>.

El marco normativo dentro del cual se concretaron las citadas operaciones estaba consti-
tuido basicamente por el antiguo articulo 54 de la ley de Mercado de Valores y, entre otras
disposiciones complementarias, por los articulos 4 letra d), 12 y articulos 96 a 102, todos del
mismo cuerpo legal?,

A los preceptos legales citados debe también agregarse la normativa reglamentaria dicta-
da por la Superintendencia de Valores y Seguros como instructivo general y también aquella
que con motivo de cada operacién fue dictando la citada entidad de control?3.

Como se puede apreciar de la simple lectura del citado articulo 54 de la LMV, no se
trataba realmente de una regulacion del proceso de toma y/o transferencia de control, sino que
bdsicamente de normas que imponian a quienes pretendian el control de una compaiiia el
deber de informar y comunicar tal intencién. En el contexto de esta exigencia informativa
debe entenderse tanto la necesidad de comunicar las nuevas adquisiciones de acciones por
quienes ya poseian un diez por ciento o méds de una compaiifa como la obligacién de informar
la intencién de tomar el control de la sociedad, debiendo dar cuenta en el aviso respectivo de
los antecedentes bdsicos sobre los precios a pagar, las modalidades de pago y las condiciones
de la negociacién a efectuarse?®.

En nuestra opinion es evidente que con anterioridad a la vigencia de la ley N° 19.705
nuestra legislacién carecia de un marco normativo organico y sistemdtico destinado a regular
los procesos de tomas de control, toda vez que los citados preceptos, si bien se referian a la
informacién a proporcionar en tales eventos corporativos, lo cierto es que no contenian nor-
mas adjetivas ni menos substantivas relativas a la citadas operaciones.

23 Las mds conocidas por la polémica que ellas generaron fueron las que afectaron a las eléctricas chilenas
ENERSIS, ENDESA Chile y a la sociedad Campos Chilenos S.A., materializadas entre los afios 1997-1999.

24 El texto del antiguo articulo 54 establecia lo siguiente: “Cuando una o més personas directamente o a través
de una sociedad filial o coligada pretendan obtener el control de una sociedad, sometida a la fiscalizacién de la
Superintendencia, deberdn informar previamente tal propésito al piblico en general. En dicha informacién se
indicard a lo menos el precio y condiciones de la negociacion a efectuarse, cualquiera sea la forma de adquisicién
de las acciones comprendiéndose incluso la que pudiese realizarse por suscripciones directas o transacciones
privadas”.

“Para los fines sefialados en el inciso precedente se enviard comunicacién escrita a la Superintendencia y a las
bolsas de valores y, cumplido lo anterior, se publicard un aviso destacado en un diario de circulacién nacional”.

“La adquisicién de acciones solo podrd perfeccionarse transcurridos 5 dias habiles desde la fecha en que se
publique el aviso a que se refiere el inciso anterior”.

5 Entre otras podria citarse la circular N° 585, de 29-1-86, que instruye sobre la forma y contenido de la
informacién en las transacciones, compromisos y opciones de compraventa de las personas que menciona el citado
articulo 12. También la circular N® 608 de 9-4-86 que establece la obligacién minima que debe contener el aviso a
que se referfa el articulo 54. En todo caso se trata de normativa que ha sido recientemente revisada para acomodarla
a las nuevas regulaciones de la ley, segin se verd més adelante.

26 Con todo, algunos autores sostienen que la existencia de un conjunto de normas tanto en la LMV como en la
LSA, constituirian un verdadero marco regulatorio de los procesos de toma de control, lo que harfa innecesaria toda
nueva regulacién. Al respecto puede consultarse a NASSAR STEFFAN, Daniel, en su memoria de prueba, “Las tomas
de Control de las sociedades abiertas en Chile: Carencia de regulacién especifica o falta de proteccién para los
accionistas minoritarios”, P.U.C. 1998, pdgs. 85-95.
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Incluso se ha sostenido por algunos autores, con quienes coincidimos en esta aprecia-
cién, que tal normativa no habia sido especificamente concebida como norma de proteccion
para los accionistas no controladores, sino que mds bien como una disposicion tendiente a
mejorar la eficacia informativa de los mercados?’.

Al margen de la citada obligacién de informar, existia amplia libertad para que las
adquisiciones de acciones que importaran la toma o transferencia del control se hicieran por
cualquier forma, permitiendo incluso que aquellas se realizaran por suscripciones directas o
transacciones privadas. Regia en plenitud el principio o regla de mercado, caracteristico del
modelo norteamericano al que nos hemos referido.

Al no existir preceptos sustantivos que impusieran restricciones o limitaciones a la trans-
ferencia del control, tenia plena vigencia el principio de autonomia de la voluntad y de
libertad de contratacién, con lo cual las negociaciones tendientes a materializar los cambios
de controlador en una compaiia solo debian cuidar de que no se vulneraran los preceptos
sustantivos de la legislacién mercantil comun.

En ese contexto normativo la venta de un paquete controlador y su precio se determina-
ban en una negociacién privada entre el oferente y el controlador saliente, sin participacién
del minoritario. Consecuencialmente el premio asociado al control era retenido integramente
por aquel, sin que los no controladores o minoritarios tuvieran la posibilidad de participar de
su distribucién?8. v

En definitiva, creemos nosotros que hasta antes de la vigencia de la ley N° 19.705 no
existian en nuestro pais normas que se ocuparan de las operaciones de tomas de control,
rigiendo en plenitud el principio o regla de mercado en los términos ya explicados, ni menos
ain —como se ha postulado— que los preceptos antes citados pudieran llegar a constituirse
como un marco regulatorio que se ocupara de tales operaciones. Solo existian normas que
imponian ciertos deberes informativos muy bdsicos y elementales, a todas luces insuficientes
para satisfacer la necesidad de informacién que se requiere en la materializacién de un evento
corporativo tan complejo, como lo es el cambio de controlador.

1.3.2. El control y su valor

Para entender a cabalidad el sistema de OPA obligatoria que consagré la ley N°® 19.705,
con las variantes que luego se verdn, es necesario previamente referirse a una cuestién de la
mayor importancia, que subyace como fundamento esencial del modelo de OPAs obligatorias.
Debe dilucidarse qué es el control, de qué depende su valor y a quién debe pertenecer el
premio asociado a €l, que usualmente se paga en las operaciones de cambio de controlador.

Entendemos por control “la facultad de tomar las decisiones estratégicas y operativas de
una empresa, las que afectan sus flujos presentes y futuros™?°.

Esta capacidad de mando al interior de la sociedad ha sido conceptualizada por algunos
autores como un activo diverso del ciimulo de acciones en poder de una sola mano. Incluso se
habla de un mercado de control societario para dar cuenta de que se esta en presencia de un
activo cuyo valor intrinseco viene determinado precisamente por el poder de decisién estraté-
gica que se tiene al interior de la empresa y que es el objeto que se transa en tal mercado?.

Desde el punto de vista legal, el concepto de control ha recibido una expresa consa-
gracion.

27 Luco ILLANES, Nicolds, en “Proteccién a los accionistas minoritarios frente a la toma de control de una
sociedad Abierta.”. Rev. Chilena de Derecho, Vol. 22, N° 3, 1995, pédgs. 417-438.

28 Al menos asi ocurri6é en la gran mayoria de las operaciones que se materializaron hasta antes de diciembre
de 2000.

29 DE LA CUADRA, Sergio, CABRERA Angel y otros, en “Regulacién de las Transferencias de Control
Corporativo: Discusién Tedrica e implementacién Empirica”, junio 2000, pag. 2.

30 HARRUNADA, Benito, en “Teorfa contractual de la empresa”, 1998, Editorial Marcial Pons, pags. 316-320;
GARCIA DE ENTERRIA, Javier, en “Mercado de control, medidas defensivas y ofertas competidoras. Estudios sobre
OPAs.”, ob. cit., pags. 25-46.
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Asi, de acuerdo con el articulo 97 de la LMV es controlador de una sociedad toda persona
o grupo de personas con acuerdo de actuacién conjunta que, directamente o a través de otras
personas naturales o juridicas, participa en su propiedad y tiene poder para realizar alguna de
las siguientes actuaciones:

a) Asegurar la mayoria de votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria de los
directores tratindose de sociedades anénimas, o asegurar la mayoria de votos en las
asambleas o reuniones de sus miembros y designar al administrador o representante legal
o a la mayoria de ellos, en otro tipo de sociedades, o

b) Influir decisivamente en la administracion de la sociedad.

En las sociedades encomandita por acciones se entenderd que es controlador el socio gestor.

Por su parte el articulo 98 del mismo cuerpo legal define al acuerdo de actuacién conjunta
como aquella convencién entre dos o mds personas que participan simultdneamente en la
propiedad de una sociedad, directamente o a través de otras personas naturales o juridicas
controladas, mediante la cual se comprometen a participar con idéntico interés en la gestion
de la sociedad u obtener el control de la misma.

Se presume que existe tal acuerdo entre representantes y representados, entre una persona
y su cényuge o sus parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad, entre
entidades pertenecientes a un mismo grupo empresarial, y entre una sociedad y su controlador
o cada uno de sus miembros?!.

A su vez el articulo 99 de la LMV sefala que se entenderd que influye decisivamente en
la administraciéon o en la gestién de una sociedad toda persona, o grupo de personas con
acuerdo de actuacién conjunta, que, directamente o a través de otras personas naturales o
juridicas, controla al menos un 25% del capital con derecho a voto de la sociedad, o del
capital de ella si no se tratare de una sociedad por acciones, con las siguientes excepciones:

a) Que exista otra persona, u otro grupo de personas con acuerdo de actuacién conjunta, que
controle, directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, un porcentaje
igual o mayor;

b) Que no controle directamente o a través de otras personas naturales o juridicas mas del
40%.del capital con derecho a voto de la sociedad, o del capital de ella si no se tratare de
una sociedad por acciones, y que simultineamente el porcentaje controlado sea inferior a
la suma de las participaciones de los demds socios o accionistas con mas de un 5% de
dicho capital.

¢) Cuando asf lo determine la Superintendencia en consideracion de la distribucién y disper-
sién de la propiedad de la sociedad.

Se es controlador, entonces, tanto cuanto se tiene la capacidad de asegurar la mayoria de
votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria de los directores, como cuando sin
tener ese porcentaje, se tiene la capacidad de controlar al menos un 25% del capital con
derecho a voto, siempre que no exista otro operador con un porcentaje igual o mayor, o
teniendo un porcentaje de entre el 25% y el 40%, siempre que €l sea inferior a la suma de las
participaciones de los demds socios o accionistas con mds de un 5% de dicho capital y, por
tltimo, cuando asi lo determine la propia Superintendencia.

31 Ademds, la Superintendencia queda facultada para calificar si entre dos o mds personas existe acuerdo
de actuacién conjunta considerando entre otras circunstancias, el nimero de empresas en cuya propiedad participan
simultdneamente, la frecuencia de votacién coincidente en la eleccién de directores o designacién de
administradores y en los acuerdos de las juntas extraordinarias de accionistas. Se presume también que tienen
acuerdo de actuacién conjunta con el otro socio o accionista, o grupo de ellos con acuerdo de actuacién conjunta,
que tenga la mayor participaciéon en la propiedad de la sociedad, si en una sociedad hubiere como socios o
accionistas, personas juridicas extranjeras de cuya propiedad no haya informacién suficiente.
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De lo anterior se sigue que lo esencial al concepto legal de controlador estriba en la
facultad de tomar las decisiones estratégicas y operativas de una empresa, en cuanto ello solo
es posible si se tiene la mayoria en los érganos de decisién o sin tener esa mayoria, se tiene
igualmente la capacidad para influir decisivamente en los érganos de administracién de la
compaiiia mediante acuerdos de actuacion conjunta. !

Tal capacidad se tiene porque se detenta la propiedad sobre un nimero suficiente de
acciones que permitan asegurar la mayoria de votos en las juntas de accionistas y elegir a la
mayoria de los directores, o también se tiene, sin detentar directa o indirectamente tal propie-
dad, porque se tiene un acuerdo de actuacién conjunta que permite participar con idéntico
interés en la gestion de la sociedad u obtener el control de la misma.

Discrepamos de quienes creen ver en las distintas letras del articulo 97 de LMV una supuesta
distincién entre un control de hecho en oposicién a otro de derecho. Creemos nosotros que las
hipétesis que se formulan en las dos letras del precepto citado dan cuenta de un tinico concepto de
control. Se trata de un control legal, dado que es el propio legislador quien describe las hipétesis
que conducen a tal concepto. La diferencia entre ambas letras estriba en que por la primera el
control deriva de la propiedad que se detenta directa o indirectamente sobre un nimero suficiente
de acciones que permite elegir a los 6rganos decisorios de la compaiifa, mientras que por la
segunda el control deriva de los acuerdos de actuacién conjunta con otros accionistas®2.

Ademds, no encontramos la utilidad de formular tal distincién. Cualquiera sea la hipétesis
en que se encuentre un controlador, sea la de la letra a) o de la letra b), queda sujeto a las
mismas obligaciones y deberes informativos. Se detenta la calidad de controlador cuando se
cae de lleno en cualquiera de las citadas dos hipdtesis de la ley, sin que se produzcan
diferencias porque se ha llegado a detentar tal calidad por uno u otro camino. Ademds, bien
se sabe que cuando la ley no distingue no es licito que el intérprete lo haga.

Con todo, lo que si puede distinguirse de las diversas hipétesis de los citados preceptos,
es lo que podriamos denominar como control legal absoluto o con poder de bloqueo y control
legal relativo, precario o sin consolidar. Por el primero se tiene control efectivo —sea por
propiedad de un nimero suficiente de acciones o por acuerdo de actuacién conjunta— y se
puede designar a la mayoria de los 6rganos directivos, teniendo la capacidad de bloqueo o de
oposicion a la entrada de cualquier otro eventual interesado en tomar el control. Mientras que
por el segundo, si bien se detenta la calidad legal de controlador en cuanto se pueden tomar
las decisiones estratégicas y operativas de la sociedad, esta calidad es esencialmente inesta-
ble, precaria o relativa, ya que en cualquier momento puede aparecer un tercero o un accio-
nista que retina un nimero mayor de acciones o suscriba acuerdos de actuacion conjunta, que
le dé el derecho a elegir a la mayorfa de los 6rganos de administracién de la compaiiia,
desplazando de este modo a quien solo detentaba un control legal relativo o precario.

No es esta la oportunidad para abordar el interesante tema relacionado con las acciones
preferentes y la influencia que tal tipologia de acciones puede ejercer en el control societario.
Tampoco para discurrir sobre la validez de la sindicacién de acciones o pactos de accionistas
y los acuerdos o convenciones de voto. Con todo, cabe hacer presente que en nuestro medio,
al igual como ha ocurrido en los mercados mds desarrollados, uno de los mecanismos mads
utilizados para conformar el control sobre una compafiia ha sido precisamente el de las
acciones preferentes y de los pactos de accionistas3?.

32 Se sostiene que “relativamente al tema del control, el legislador ha distinguido dos formas o modalidades en
que este se puede expresar. Por un lado, nos encontramos con aquella especie que denominaremos control de hecho,
y por el otro, lo que por oposicién denominaremos como control legal”. ALCALDE RODRIGUEZ, Enrique, en “Los
acuerdos de actuacién conjunta, el control y el derecho de voto en la Sociedad Anénima”. Rev. Actualidad Juridica,
N° 2, julio 2000, pags. 233-252.

33 Como formas de control minoritario, en que un grupo de accionistas mantiene y cierra el acceso al control
de una empresa, a pesar de que poseen menos que la mayoria de los flujos de caja asociados a los titulos emitidos
por la sociedad, se suelen distinguir el control piramidal, el control cruzado y el control que se estructura sobre la
base de acciones de distinta clase. Interesantes estudios sobre esta materia pueden encontrarse, entre nosotros, en
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Precisado el concepto econémico y legal de control, corresponde dilucidar ahora por qué
este control tiene valor en el mercado. Cudl es la razén por la que una persona estd dispuesta a
pagar un mayor valor del que representa la simple sumatoria de las acciones que se adquieren.

Ya hemos dicho que el valor intrinseco del control viene determinado por el derecho que
le confiere a su titular de tomar las decisiones estratégicas y operativas de la sociedad, que
afectan sus flujos presentes y futuros.

Ahora, los motivos por las que se valoriza el control, segin lo ensefia la literatura espe-
cializada, gira en torno a dos razones principales*:

a) Eficiencia: La posibilidad de tomar decisiones que aumenten el valor de la empresa, en
relacién a lo que lograria un controlador alternativo. Una persona que juzgue que el
desempeiio administrativo de la empresa es pobre, estard dispuesto a pagar por la posibili-
dad de modificar las decisiones que se han tomado. Esto significa que dicha persona
valorard el control. Cuando la empresa vale mds bajo la nueva administraciéon que bajo la
antigua, se afirma que el traspaso de control es eficiente?’.

b) Extraccion de valor: la posibilidad de tomar decisiones que transfieran flujos desde los
accionistas minoritarios al controlador. En este caso el control es valioso porque permite
apropiarse de flujos o activos que en derecho corresponden a todos los accionistas, tanto a
los controladores como a los minoritarios. Es lo que la literatura especializada denomina
como beneficios privados del control. Ej. transacciones a precios no de mercado con
partes relacionadas, desviacién de negocios de la compaiiia, dejar pasar oportunidades
comerciales que luego son tomadas por otras empresas asociadas al controlador, uso de
activos estratégicos, etc.36:37,

PAREDES M. Ricardo, en “Causas y Consecuencias del Control Corporativo”, Facultad de Ciencias Econémicas y
Administrativas, Universidad de Chile, 1999; HERRERA BARRIGA Cristidn, en “Los pactos de accionistas en la
sociedad anénima”, Colegio de Abogados, dic. de 1996; HERRERA LARRAIN Luis Oscar, en “Acciones Preferentes de
Sociedades Anénimas”, en Colegio de Abogados, dic. de 1996; MELOSSI JIMENEZ Andrés, en “Limites a la
Transferencia de Acciones de Sociedades Anénimas”, Ediciones Juridicas La Ley, 1993; TESTA Enrique, en “Las
acciones preferidas en las sociedades anénimas”, Editorial Nascimento, 1940; en ALCALDE RODRIGUEZ, Enrique, ob.
cit., entre otros. Destacan por su influencia en la doctrina los estudios extranjeros de PORFIRIO C. Leopoldo, en “Las
acciones sin voto en la sociedad an6nima”, Ediciones La Ley 1991; ALBORCH BATALER Carmen en “Las acciones sin
voto” y en “El derecho de voto del accionista”, Editorial Tecnos, 1977, las ya cldsicas obras de PEDROL R. Antonio
“La sindicacién de acciones”, Editorial Rev. de Derecho Privado, Vol. XV. 1951 y “Defensa de las acciones de voto
plural”, en Rev. de Derecho Mercantil N° 15, 1948; GOMEZ MENDOZA, Maria, en “Acciones sin voto, Derecho de
Sociedades Anénimas”, Civitas 1994; AGUILERA RAMOS, Agustin, en “Clases y series de acciones. Las acciones
privilegiadas, Derecho de Sociedades Anénimas”, Civitas, 1994; SOLARI C. Osvaldo, en “Breves propuestas sobre
la sindicacién de acciones”, Buenos Aires 1998, entre otros. Mencién aparte merece la sentencia arbitral dictada por
CoLoMBO CAMPELL Juan en juicio “Inversiones Socoroma S.A. con Carter Holt Harvey International Limited”, de
9 de abril de 1998, en la que se contienen interesantes considerandos sobre los pactos de accionistas, su naturaleza
juridica, su validez, etc.

3 Un completo resumen de ella puede encontrarse en los estudios de DE LA CUADRA Sergio, CABRERA Angel
y otros, ob. cit. y de LEFORT Fernando y WALKER Eduardo, ob. cit.

35 Este es el gran argumento de quienes privilegian un modelo de OPA facultativa o las transferencias de
control inspirada en la regla de mercado. Solo un mercado que no introduzca distorsiones que dificulten el cambio
de controlador, permitird que los mds eficientes en la gestiébn empresarial desplacen a los administradores
ineficientes. De no permitirse el desarrollo de este mercado, se afirma, la economia no lograra asignar del modo
mas eficiente posible a los factores productivos, dentro de los cuales obviamente se encuentra la capacidad y
gestién empresarial. Trabas y barreras en este mercado favorecen la ineficiencia en la gestién de las empresas.

36 Por su parte, este es el gran argumento de quienes apoyan los modelos de OPAs obligatorias y promueven el
fortalecimiento de la normativa sobre gobierno corporativo. Solo obligando a que el premio por control que estd
dispuesto a pagar el adquirente de las acciones se distribuya entre todos los accionistas, se logrard eliminar el
incentivo a la extraccién de riqueza de los minoritarios. Solo eliminando el pago de una prima por control, que en
su origen es ilegitima al derivar de los “beneficios privados” que la posicién de control otorga, se elimina el citado
incentivo a extraccion de riqueza.

37 En contra de estas razones y oponiéndose a la distribucién de la prima de control entre todos los accionistas,
como consecuencia del modelo de OPA obligatoria, GARCIA DE ENTERRIA, Javier, en “La OPA Obligatoria”, ob.
cit., quien, apoyado en opiniones y evidencia empirica que cita, sostiene que “el control social pertenece, por
encima de cualquier formulacién puramente retérica y formal mds o menos llamativa, a quienes ostentan una
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De lo anterior se sigue que “valor del control” y “premio por control” no son sinénimos.

El valor del control asociado a la mayor eficiencia que aporta el nuevo controlador
entrante pertenece a todos los accionistas. Este mayor valor es funcién de la propiedad de los
activos de la empresa, tanto tangibles como intangibles que generaran los ingresos futuros.
Son en consecuencia, un valor asignado a un patrimonio y como tal pertenecen a todos los
accionistas duefios de ese patrimonio. No se debe confundir la venta de un paquete accionario
que da el control, que es solo una fraccién de capital de la sociedad, con el patrimonio de
esta. Por consiguiente, el mayor valor que el adquirente paga en funcién de la mayor eficien-
cia que considera introducird en la empresa, pertenece a todos los accionistas. Nada hace ni
aporta el controlador saliente para retener exclusivamente para si este mayor valor. El modelo
de OPA obligatoria asegura asi la distribucién equitativa de este mayor valor.

De otro lado, el premio o prima de control es la diferencia entre el valor de una accién
minoritaria y una accién controladora. Dado que el valor de una accién corresponde al valor
presente de los beneficios que ella genera, el premio por el control debe ser consecuencia de
que los accionistas controladores tienen acceso a flujos monetarios o beneficios no pecunia-
rios mayores que los percibidos por los accionistas minoritarios. De esto se sigue que los
beneficios diferenciados pueden corresponder a una expropiacién de la riqueza de los accio-
nistas minoritarios®. Este premio por control por definicién existe solo si el controlador
accede a flujos o beneficios a los que no tienen acceso los minoritarios. Si asi fuere, ha de
concluirse que tal beneficio tiene una causa ilegitima, en cuanto representa el valor que el
mercado le asigna a la capacidad de expropiar riqueza de los minoritarios. No se justifica
entonces, validar su pago. Por el contrario, se justifica el fortalecimiento de las normas sobre
gobierno corporativo para instar por su eliminacién. Ademads, forzando su distribucién entre
todos los accionistas, como ocurre con el modelo de OPA obligatoria, también se debilitan los
incentivos para su creacién. Ahora, si tales beneficios provienen de normas estatutarias defi-
nidas de antemano y conocidas por todos los accionistas, no corresponde que el premio del
control se comparta con los minoritarios ni puede calificarse de ilegitimo su pago®.

De lo anterior también queda clara la directa relacién que existe entre el premio por
control —vinculado a la extraccién de riqueza del minoritario—, y las normas sobre gobierno
corporativo, en términos de que el fortalecimiento de tales disposiciones debilitaran la posibi-
lidad de extraccién de riqueza y presionardn a la baja al premio por control que se paga en el
mercado. La evidencia empirica existente sobre la materia demuestra que en paises como
EE.UU. el premio por el control no supera el 5%. En Chile, en cambio ha bordeado el 70% en
las dltimas transacciones materializadas. Luego, el primer esfuerzo del legislador debe apun-
tar en la direccion de fortalecer mecanismos de mayor monitoreo al controlador y de mayor
regulacién de eventos corporativos en donde se pueda producir esta extraccion de riqueza?.

participacién accionarial suficiente para imponer con su voto el sentido de los acuerdos de la junta de accionistas y,
por consiguiente, para nombrar a los administradores encargados de la gestién social.” ... “no parece tampoco que
pueda dudarse del legitimo significado econémico de la prima de control ni ponerse en tela de juicio la posible
percepcién exclusiva de la misma por los accionistas que disfruten del control social”. pdgs. 188-197. Entre
nosotros, PAREDES M. Ricardo, ob. cit., “Causas y ...”, pags. 11-13, quien también legitima la percepcién del
premio o prima de control para los controladores basado en las actividades de monitoreo y control, inversién en
capital humano especifico, la posibilidad de definir la asignacién de recursos, entre otras consideraciones.

3 DE LA CUADRA Sergio, CABRERA Angel y otros, ob. cit. pdgs. 3-5. En este mismo estudio se sostiene
también que ello no siempre es asi, como ocurre cuando los beneficios diferenciados provienen de estipulaciones
estatutarias de la empresa, conocidas de antemano por todos los inversionistas.

39 Es en este punto donde los partidarios del modelo de OPA facultativa ven una distorsién en el mercado de
control corporativo que se introduce por el modelo de OPA obligatoria, en términos de que al existir la obligacién
de compartir el premio por control con todos los accionistas no obstante tener este una causa legitima por fundarse
en normas estatutarias conocidas de antemano por todos los inversionistas, ello se traducird en una barrera que
impedird transferencias de control eficientes y socialmente convenientes. Mds aun, se sostiene que ello serd un
incentivo para que los actuales controladores trasladen sus paquetes controladores a pafses en donde no exista la
obligacién de compartir este premio con todos los accionistas.

40 En Israel la prima de control bordea el 45%, en Italia el 80%, en Suecia el 2%, en Suiza el 18%, en el Reino
Unido el 10%.
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En definitiva, no es bueno que el regulador impida o dificulte las transferencias de con-
trol —ya que originan externalidades positivas, al maximizar la eficiencia en la gestién admi-
nistrativa de la empresa— pero tampoco es bueno no hacer nada ante las transferencias de
control que premian la extraccién de riqueza de los minoritarios, como ocurre cuando la
prima por control se fundamenta en beneficios privados ilegitimos.

Creemos nosotros que el modelo de OPA seguido por nuestro legislador, unido al fortale-
cimiento de las normas sobre gobierno corporativo, asegura un trato equitativo a todos los
accionistas y serd garantia de que se impedirdn transferencias de control ineficiente, en térmi-
nos de que aquellos quedardn debidamente resguardados. Con todo, presenta como debilidad
—entendida como una barrera a los cambios de control eficientes— la circunstancia de imponer
el citado principio de igualdad de trato cuando en el hecho los beneficios privados que
fundamentan el pago del premio por control, tienen una causa legitima y que es conocida de
antemano por todos los accionistas.

1.3.3. Modelo de OPA adoptado por la ley chilena

En los apartados anteriores deciamos que en lo relativo a la transferencia del control los
modelos britdnico y norteamericano representan la tipologia existente a la cual las restantes
legislaciones se han ido adhiriendo.

El imperante en el pafs del norte recoge lo que la doctrina ha denominado como regla de
mercado y que en sintesis permite que la venta de un paquete controlador y su precio sea
determinado en una negociacién privada entre el oferente y el controlador saliente, sin parti-
cipacion del minoritario. La normativa de la SEC no obliga a realizar un proceso de OPA para
la toma de control de una sociedad. Es decisién del inversionista tomar este mecanismo o
cualquiera otro disponible*!.

Mientras que el modelo britdnico se basa en el principio o regla de igualdad de condicio-
nes, que obliga a llamar a una OPA cuando se pretende alcanzar el paquete controlador. El
oferente debe darle a los accionistas minoritarios condiciones equivalentes a las del controla-
dor saliente. Significa esto eliminar el premio por control o dicho en forma positiva, compar-
tir el premio de control con todos los minoritarios*2.

El modelo seguido por la ley chilena se incliné definitivamente y no sin titubeos por
el modelo britdnico. Impuso la obligacién de formular una OPA cada vez que se pretenda
adquirir el control de una compaiifa. Con todo, bajo ciertos supuestos, permite que las trans-
ferencias del control se inspiren en la regla de mercado, autorizando una negociacién privada
entre controlador entrante y saliente, sin participacion del minoritario, lo que equivale tam-
bién a permitir el modelo de OPA facultativa.

Previo a estudiar los casos en que la OPA obligatoria se presenta como tnico medio
disponible para hacerse del control de una sociedad cotizada, es conveniente detenerse en el
andlisis del concepto de OPA que proporciona nuestro legislador.

4! Deciamos que ello es asi porque en EE.UU. hay una propiedad muy dispersa o atomizada de las compaiifas,
una alta liquidez en el mercado, una buena divulgacién de informacién y poderosas normas que imponen fuertes
deberes de administracién fiduciaria que aseguran al accionista poder salirse sin mayores inconvenientes y no
quedar entrampado en una compaiiia que ya no es de su interés, ademds de un estricto sistema de control.
Recordemos que en EE.UU. el premio del control —diferencia entre valor de accién del minoritario y la accién del
controlador— es apenas del 5%.

42 Recordemos que las razones para validar las OPAs obligatorias giran en torno a dos ideas. La equidad e
igualdad de trato entre los distintos accionistas, entendida como medida de proteccién. Todos los accionistas de una
sociedad an6nima tienen iguales derechos sobre los mismos activos, por lo que resulta dificil justificar que una
fraccién de ellas valga méds que otra. De otro lado, la eficiencia en el Mercado de Capitales, ya que al obligar a
realizar una OPA tiende a desaparecer el premio por control que refleja los beneficios privados que retienen los
controladores, lo que ahuyenta a los minoritarios del Mercado de Capitales.
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1.3.4. Concepto y clasificacion de la OPA

A diferencia de lo que ocurre en la legislacion comparada, nuestro legislador opté por
definir en la ley lo que debe entenderse por oferta piblica de adquisicién de acciones*?.

Dispuso en el articulo 198 de la LMV que “se entendera que oferta piiblica de adquisicién
de acciones es aquella que se formula para adquirir acciones de sociedades anénimas que
hagan oferta piblica de sus acciones o valores convertibles en ellas, que por cualquier medio
ofrezcan a los accionistas de aquellas adquirir sus titulos en condiciones que permitan al
oferente alcanzar un cierto porcentaje de la sociedad y en un plazo determinado”.

Cabe hacer presente que en la doctrina y en la legislacién comparada se ha identificado a
la OPA tanto como un simple instrumento de toma de control, como meras propuestas simul-
tdneas y sucesivas de celebracién de negocios juridicos, hasta la de ser verdaderos procedi-
mientos ordenados de compra de titulos cuyo propdsito final es la toma de control de una
compaififa*t,

Al parecer nuestro legislador se incliné por asociar el concepto de OPA al de un procedi-
miento de orden, pero sin circunscribirlo exclusivamente al objetivo de toma de control.

Creemos nosotros que con la definicién solo se pretende precisar un marco conceptual al
que deberd someterse toda adquisicion de acciones en poder de accionistas de sociedades
anénimas que hagan oferta piblica de sus acciones, tanto en cuanto con ello se pretenda el
control de la compaiia, su consolidacién, o también el cumplimiento de cualquiera otra
finalidad que sea posible de alcanzar mediante la compra de un porcentaje significativo de
acciones, como podria serlo por ejemplo la resolucién de un conflicto intrasocietario®.

Se trata simplemente de establecer un procedimiento ordenado y uniforme sin que su
objetivo quede circunscrito a un propésito especifico, lo que en nuestra opinién es positivo,
ya que no restringe la utilizacién de este mecanismo solo a los cambios de control, sino que
permite su empleo en el cumplimiento de otras funciones econémicas que también pueden ser
alcanzados a través de la OPA.

43 En general no existe una definicién de OPA en la ley. No la encontramos en EE.UU., en Inglaterra ni en
Espaiia. Si hay un concepto en el Reglamento de la COB francesa que las define como “el procedimiento por el que
una persona fisica o moral hace saber piblicamente que se propone adquirir o ceder todo o parte de los titulos de
una sociedad con cotizacién oficial, o negociados en el segundo mercado o en el mercado hors cote de una bolsa de
valores” (traduccién no oficial).

44 En la primera linea podriamos citar al autor José Garcia Pita, quien define a la OPA como una “técnica de
adquisicion de valores que incorporan derechos politicos en el seno de las sociedades anénimas”, en “Defensa de la
competencia, concentracién empresarial y ofertas de adquisicién de acciones”, publicado en Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil N° 48, oct.-dic., 1992, pdg. 992. En el segundo sentido cabe citar a Juan MASCARENAS PEREZ,
quien las define como “operaciones del mercado de valores por las que una persona o entidad oferta comprar todo o
parte de las acciones de una sociedad cotizada a un precio determinado. La OPA es, pues, una oferta negocial
dirigida a todos los accionistas de la entidad, que si se ve culminada con éxito, implica la realizacién de un nimero
amplio de compraventas de tales acciones”, en “Activos y Mercados Financieros; Las Acciones”, Editorial
Pirdmide, 1996, pag. 154. Por iiltimo, en la acepcién de procedimiento podriamos citar la opinién de Marco Polo,
quien las define como “un procedimiento consistente en que una o varias personas fisicas o juridicas anuncia
piblicamente a todos los accionistas de una sociedad o a los de una determinada clase, que se comprometen
durante un tiempo minimo a adquirir acciones de esa sociedad a cambio de titulos o de dinero, a un precio
generalmente superior al de mercado, y normalmente con el fin de, mediante dicha adquisicién, lograr o reforzar
el control de esa sociedad.”, en Curso de Bolsa, dirigido por José SANCHEZ DE VALDERRAMA, Editorial Ariel
1992, T. L., pdg. 401.

4 Una de las miltiples funciones econémicas que la literatura especializada le asigna a la OPA es
precisamente ser un mecanismo que permite la resolucién de conflictos al interior de la sociedad. La asi
denominada OPA residual pasa a ser el mecanismo por medio del cual la ley obliga a la compra de acciones entre
dos o mds accionistas en conflicto, permitiéndole la salida de la sociedad. El nuevo articulo 69 de la ley N° 18.046
establecié un caso de OPA residual obligatoria. Un interesante estudio sobre esta funcién de la OPA puede
encontrarse en FILIPPO Annunziata, “OPA residual obligatoria, derecho de separacién y técnicas de resolucién de
conflictos en la sociedad”, publicado en Revista de Derecho Bancario y Bursdtil N° 55, julio-sept., 94, pags. 695 y
sigs. Entre nosotros, se refiere a la disolucién judicial de la sociedad la sentencia dictada por el juez arbitro
CoLomBO CAMPELL Juan, ob. cit.
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Del mismo articulo 198 de la LMV se desprende que este procedimiento estd destinado
tanto para adquirir acciones de sociedades andnimas que hagan oferta piiblica de sus acciones
como para hacerse de valores convertibles en ellas. De este modo las OPAs no solo tendrdn
como objetivo la adquisicién de acciones, sino que también podra serlo un bono convertible o
cualquiera otro valor susceptible de convertirse en acciones. Reconoce aquf la ley una amplia
libertad para definir el valor a ser adquirido por este procedimiento®S.

Nada dice este precepto con relacién a la contraprestacién a que se obliga quien formula
la OPA. Consecuencialmente el precio podrd pagarse en dinero, en acciones u otros valores
negociables, e incluso con acciones de la propia emisién de quien formula la OPA. No vemos
inconveniente tampoco para que el precio se pague con acciones que no sean objeto de oferta
publica de valores o incluso con titulos de circulacién en los mercados extranjeros. En el
capitulo destinado al estudio de las reformas introducidas a la LSA vimos que se amplia el
concepto de auto cartera aumentidndose sustancialmente los casos en que la sociedad puede
mantener acciones de su propia emisién. Sin perjuicio de que mds adelante volveremos sobre
el punto, no vemos inconveniente para que, cumpliendo con las exigencias de los nuevos
articulos 27 a 27D de la LSA, la contraprestacién de quienes formulen la OPA, lo sea la
obligacion de entregar acciones de su propia emision.

Se desprende también del mismo articulo 198 de la LMV que las OPAs pueden ser
voluntarias u obligatorias. El criterio de esta clasificacién no corresponde a aquel con que
distinguiamos entre los modelos de OPA facultativa de las OPAs obligatorias. Recordemos
que por el primero la toma de control puede concretarse mediante el mecanismo de la OPA o
por cualquiera otro disponible. Mientras que por el segundo toda toma de control forzosamen-
te debe hacerse a través de una OPA.

En cambio, en nuestra ley el concepto de OPA voluntaria queda reducido exclusivamente
a aquellos casos en que el oferente resuelve someterse al procedimiento de OPA no obstante
no encontrarse en ninguno de los casos en que este mecanismo es obligatorio. Serd voluntaria
la OPA, por ejemplo, cuando el oferente igualmente decida lanzarla para alcanzar el control
como consecuencia de las adquisiciones provenientes de un aumento de capital o cuando
lance igualmente la OPA para adquirir las acciones enajenadas por el controlador, siempre
que ellas tengan presencia bursdtil y el precio de la compraventa se pague en dinero y no sea
sustancialmente superior al precio de mercado.

En definitiva, lo que se pretende en estos casos de OPA voluntaria es permitir que si el
controlador quiere compartir el premio de control con todos los accionistas, pueda libremente
hacerlo.

Creemos nosotros que esta renuncia del controlador serd percibida por los minoritarios
como una potente sefial de que no serdn objeto de ninguna discriminacién con motivo del
traspaso de control o de cualquier otro evento corporativo. Desde el punto de vista del
mercado, el controlador que incorpore una cldusula de esta naturaleza a los estatutos sociales,
quedara en mejores condiciones de obtener financiamiento, en relacién a otro que no lo haga.
La OPA voluntaria es un claro avance hacia a la autorregulacién en los mercados.

Si decide voluntariamente someterse al procedimiento de OPA, le serdn aplicables todas
las normas del titulo respectivo, incluidas las sanciones de tipo penal que se tipifican.

Por otra parte, la Superintendencia de Valores y seguros quedé facultada para eximir
del cumplimiento de una o mds normas del titulo respectivo, a aquellas ofertas de hasta un
5% del total de las acciones emitidas de una sociedad, cuando ellas se realicen en bolsa y a
prorrata para el resto de los accionistas, conforme a la reglamentacién bursatil que para este
efecto apruebe la Superintendencia.

46 En la historia de la ley qued6 constancia de que solo se consideran las sociedades anénimas que hacen oferta
piblica de sus acciones porque solo en ellas se produce el problema de proteccién a los accionistas minoritarios que
compromete la fe publica. Adicionalmente, se dijo, se incluyen los valores convertibles en acciones, pues en
definitiva tienen potencialmente las mismas caracteristicas que los titulos accionarios.
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La finalidad de esta excepcidn es evitar los altos costos que puede implicar la realizacién
de una OPA por una cantidad de menor relevancia de las acciones de una sociedad. Las
exigencias de la ley que habilitan esta excepcién —que sean adquiridas proporcionalmente a
todos los accionistas y a precios de mercado— es garantia de respeto al principio de igualdad
de trato de todos los accionistas que subyace como una constante en toda la reforma introdu-
cida por la ley N° 19.705.

En definitiva, por una cuestiéon de costo se autoriza esta excepcidén que permitird la
realizacién de OPAs con una menor carga de obligaciones para quien las formule’.

1.3.5. Casos en que es obligatorio formular una OPA

El modelo de OPA obligatoria que recoge el legislador de la ley N° 19.705 aparece
claramente consagrado en el articulo 199 de la LMV.

47 Mediante circular N°1514 de 5 de enero del aiio en curso la SVS preciso las obligaciones de que se eximird a
aquellas ofertas de hasta un 5% del total de las acciones emitidas de una sociedad. Se sefiala que las ofertas de
adquisicién de acciones deberdn cumplir con los siguientes requisitos: 1) La transaccién de las acciones deberd
realizarse en bolsa; 2) La adquisicién de las acciones ofrecidas deberd efectuarse a prorrata entre los accionistas que
acepten la oferta; 3) El porcentaje que se pretenda adquirir no le permita tomar el control de la sociédad emisora.
En cuanto a las obligaciones de que se exime a estas OPAs se sefiala que quedan liberadas de las siguientes
obligaciones: 1) De la obligacién de elaboracién del prospecto al que se refiere el articulo 203 de la ley N° 18.045;
2) La sociedad emisora quedard eximida de las obligaciones impuestas en el articulo 207 de la ley antes citada; 3)
De la publicacién del aviso de aceptacién a que se refiere el articulo 212 de la ley mencionada. Para hacer uso de
las excepciones indicadas, el oferente deberd cumplir con las siguientes obligaciones: I) La publicacién del aviso
que da inicio a la oferta publica de adquisicién de acciones a que se refiere el articulo 202 de la ley N° 18.045,
deberd contener a lo menos, las siguientes menciones: A) Sefalard en forma destacada el nombre o razén social de
la sociedad sobre la que se efectiia la oferta, las palabras: “Oferta piblica de adquisicién de acciones conforme al
inciso 5° del articulo 198 de la ley N° 18.045”, y el nombre de los informantes; B) Identificacién del oferente y
participacién en el emisor; 1) Nombre o razén social, RUT, y domicilio de las personas naturales o juridicas que
efectian la oferta. Nombre o razén social, RUT, giro u objeto, y domicilio del controlador final, grupo controlador
o de los mayores accionistas en caso de no existir controlador; 2) Porcentaje de propiedad que posee sobre la
sociedad emisora el oferente o participacién en la administracion, si fuere el caso. C) Objetivo de la oferta: 1)
Objetivos generales que se persiguen con la oferta; 2) Cualquier acuerdo del oferente con accionistas del emisor en
relacién a la oferta; 3) Sefialar si su propdsito es mantener la sociedad inscrita en el Registro de Valores, conforme
lo dispone el articulo 213 de la ley N° 18.045. D) Caracteristicas de la oferta: 1) Monto total de la operacion; 2)
Acciones o valores a que se refiere la oferta; 3) Cantidad de acciones que se pretende adquirir, indicando ademads el
porcentaje que representa sobre el capital suscrito de la sociedad; 4) Mecanismo de prorrateo en la asignacién de las
acciones ofrecidas; 5) Plazo de duracién de la oferta, que no podrd ser inferior a 20 dias ni superior a 30 dias; 6)
Plazo para declarar exitosa la oferta, y forma de comunicar al mercado el éxito de la misma. 7) Accionistas a
quienes estd dirigida. 8) Sistema bursitil utilizado para la materializacién de la operacién. E) Precio y condiciones
de pago: 1) Deberd determinar el precio a pagar por las acciones; 2) Forma de pago; 3) Plazo y lugar para el pago
del precio de las acciones adquiridas. F) Procedimiento para aceptar la oferta; 1) Formalidades que deben cumplir
los accionistas que concurran a la oferta, especificando la documentacién a ser presentada por estos iltimos; 2)
Lugar y plazo donde debe presentarse la aceptacion de la oferta; 3) Plazo para la devolucién de los valores, en caso
que fracasaré la oferta o en caso de haberse presentado un exceso de acciones ofrecidas. G) Revocacién de la oferta:
1) Plazos y condiciones o eventos que puedan producir la revocacién de la oferta de compra de las acciones por
parte del oferente; H) Derecho de retractacién: 1) Procedimiento y plazos para retractarse de la oferta de venta de
las acciones y devolucién de las mismas al accionistas, conforme a lo establecido en el articulo 211 de la ley
N° 18.045; I) Agentes participantes en la oferta: 1) Nombre o razén social, RUT, objeto o giro y domicilio del
tercero que el oferente hubiere designado para que organice o administre la oferta; J) Lugares de informacién: 1)
Indicar los lugares y horarios de atencién y medios de difusién donde se puede obtener mayor informacién. II)
Dentro de los dos dias siguientes a la expiracién del plazo de vigencia de una oferta o de su prérroga, el oferente
deberd remitir a la sociedad emisora, a las Bolsa de Valores y a esta Superintendencia, una comunicacién indicando
el resultado de la oferta, desglosando el nimero total de acciones recibidas, el nimero de acciones que adquirird, el
factor de prorrateo y el porcentaje total de participacién en la sociedad emisora que se alcanzard; III) Si la oferta
es realizada dentro de los 12 meses siguientes a una operacién de toma de control de la sociedad emisora, y
propuesta por quien lo hubiere obtenido directa o indirectamente, o por una persona relacionada a este, el precio
ofrecido no podra ser inferior al pagado en la operacién de toma de control; IV) Sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 201 de la ley N° 18.045, quienes se acojan a las disposiciones de la excepcién no podrdn, directa o
indirectamente, tomar el control o efectuar una oferta piblica de adquisicion de acciones a un precio superior al
ofrecido en la operacién regida por esta circular, dentro de los 120 dias posteriores a la comunicacién del resultado
de la oferta.
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El citado precepto parte expresando que “Deberdn someterse al procedimiento de oferta
contemplado en este Titulo, las siguientes adquisiciones de acciones, directas o indirectas, de
una o mds series, emitidas por una sociedad que haga oferta piblica de las mismas”. Luego
enumera tres casos. .

Del encabezado de la disposicién citada queda claro que se trata de una imposicién y no
de una mera facultad. Por consiguiente, en cada uno de los casos que se enumeran en el
precitado articulo 199 quienquiera adquirir acciones de oferta piblica —o cualquier otro valor
convertible en ellas—, de un modo directo o indirecto, deberd hacerlo mediante el procedi-
miento de OPAs que se regula en los restantes articulos del mismo titulo.

Como ya se ha dicho, ello importa obligar al controlador saliente a compartir el premio por
control que paga el controlador entrante con todos los accionistas de la sociedad, en términos de
que a todos los accionistas de una misma serie se les deberd pagar el mismo precio por sus
acciones. Se privilegia asi el principio de igualdad de trato entre todos los accionistas de la
sociedad por sobre el de eficiencia econémica de los mercados, segun ya lo hemos explicado.

a) Primer caso

El primer caso de OPA obligatoria estd contenido en la letra a) del citado articulo 199 de
la LMV. Este sefiala: “a) Las que permitan a una persona tomar el control de una sociedad”;

Toda adquisicién de acciones que permite a quien la efectda pasar a tener la calidad de
controlador de una sociedad que hace oferta piblica de sus acciones, deberd hacerse obligato-
riamente a través de una OPA.

Opté el legislador nacional por un criterio mds bien de tipo subjetivo, en cuanto a que el
hecho que desata la obligatoriedad de formular una OPA queda determinado por lo que debe
entenderse por “control” de un sociedad*8.

Segin lo vimos en el apartado 1.3.3 de este trabajo, el concepto legal de control se
determina en funcién de la capacidad que se tiene para tomar las decisiones estratégicas y
operativas de una empresa porque se detenta la propiedad sobre un nimero suficiente de
acciones que permitan asegurar la mayoria de votos en las juntas de accionistas y elegir a la
mayoria de los directores, o también se tiene, sin detentar directa o indirectamente tal propie-
dad, porque se tiene un acuerdo de actuacién conjunta que permite participar con idéntico
interés en la gestién de la sociedad u obtener el control de la misma.

También se dijo que la SVS quedaba facultada para calificar si entre dos o mds personas
existe acuerdo de actuacién conjunta y para decidir, en ultimo término, si una o més perso-
nas tienen la capacidad para influir decisivamente en la administracién o gestién de una
sociedad.

Esta plasticidad —y en algunos aspectos de cierta confusién— del concepto legal de “con-
trol” cuya determinacién en ultimo término le puede corresponder a la SVS, nos hace dudar
de la conveniencia de haber optado por un sistema subjetivo, en oposicién al objetivo que
existe en otras legislaciones. Desde luego por la falta de certeza juridica que ello implica,
ya que en muchas ocasiones es dificil precisar si efectivamente se estd adquiriendo el control,
mdixime en aquellos casos en que finalmente tal decisién se toma por la autoridad administra-
tiva por la via de presunciones. Si a lo anterior le agregamos que la ley N° 19.705 tipifica un
nuevo delito en el articulo 60 de la LMV#® que sanciona a quienes defraudaren a otros

48 Cabe destacar que no fue esta la propuesta inicial del Ejecutivo. En el Mensaje se partié con una exigencia
de que “Toda adquisicién que realice una persona y que involucre un monto de acciones equivalente al 20% o més
de las acciones emitidas por una sociedad que haga oferta piblica de sus acciones”, para luego ser reemplazo por
otra que impuso la OPA obligatoria solo a las que permitan a una persona alcanzar o superar el equivalente al 30%
de las acciones”.

49 La nueva letra f) del articulo 60 de la LMV sefiala que sufrirdn las penas de presidio menor en cualquiera de
sus grados “f) Los que defraudaren a otros adquiriendo acciones de una sociedad anénima abierta, sin efectuar una
oferta piblica de adquisicién de acciones en los casos que ordena esta ley”.
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adquiriendo acciones sin hacer una OPA en los casos en que ello es obligatorio, la situacién
de inseguridad se acrecienta, al punto que se podria generar responsabilidad penal para un
oferente que no formulé una OPA al entender que no estaba adquiriendo el control, no
obstante que por decisién de la SVS si lo estaba haciendo’°.

Esta circunstancia que puede conllevar consecuencias extremas hace del todo aconsejable
requerir una opinién previa del ente fiscalizador ante la duda de estar o no adquiriendo el
“control”.

De otro lado, esta falta de certidumbre juridica se ve compensada con la mayor flexibili-
dad y adaptabilidad que permite esta regla al no quedar sometida la aplicacién de la OPA
obligatoria al traspaso de un porcentaje fijo e invariable de acciones que resulta, en las mas
de las veces, arbitrario e incapaz de abarcar la infinita y cambiante variedad de situaciones
que en relacién al control de una sociedad pueden darse en la prictica. Se presenta asi la
disyuntiva entre seguridad y certeza versus flexibilidad e incertidumbre. Sin duda que el
camino escogido por nuestra ley serd fuente de innumerables conflictos.

Deciamos que en la legislacion comparada se ha preferido mayoritariamente por precisar
un hecho claro, objetivo, indesmentible e inconfundible que gatilla la obligacién de formular
una OPA.

En general se ha optado por definir una magnitud numérica que al ser superada por quien
adquiere acciones de una sociedad cotizada le impone la obligacién de formular la OPA.

En Inglaterra el City Code —desde su reforma del afio 1976 establece que la OPA es
obligatoria siempre que una persona adquiere, en una o varias transacciones, acciones que,
unidas a las poseidas o adquiridas por personas que actien de forma concertada, otorguen un
treinta por ciento o mas de los derechos de voto de una sociedad.

En Francia, desde la ley sobre seguridad y transparencia del mercado financiero de 2 de
agosto de 1989, la OPA obligatoria se activa necesariamente cuando se supera el umbral de la
tercera parte del capital social o el tercio de los derechos de voto de una sociedad cotizada.

En Espaia, el articulo 60 de la LMV, de 28 de julio de 1988, establece que “quien
pretenda adquirir, en un solo acto o en actos sucesivos, un determinado volumen de acciones
admitidas a negociacién en una Bolsa de valores u otros valores que directa o indirectamente
puedan dar derecho a su suscripcién o adquisicién y de esta forma llegar a alcanzar una
participacion significativa en el capital de una sociedad, no podrd hacerlo sin promover una
oferta piblica de adquisicién dirigida a todos sus titulares”.

El mismo precepto sefiala que “reglamentariamente se fijardn: la participacién que tendra
la consideracién de significativa...”

Por su parte el Real Decreto de 26 de julio de 1991 precisa los casos en que se entiende
que la participacién tendrd el cardcter de significativa. Se asocia este concepto que podria
estimarse difuso a una magnitud numérica objetiva, concreta e indubitada!,

En el derecho belga, fuertemente influido por la legislacién francesa, la ley relativa a la
publicidad de las participaciones importantes en las sociedades cotizadas en bolsa y
reguladora de las ofertas publicas de adquisicién, de 2 de marzo del afio 1989, impone la
OPA obligatoria tnicamente cuando la obtencién del control haya tenido lugar mediante el
pago de un precio superior al precio de mercado en el momento de la transaccion. De este
modo, si alguien pretende ser favorecido con un precio superior al que la accién tiene en el
mercado, la ley impone como obligacién que tal beneficio se reconozca también a todos los

restantes accionistas, sean o no controladores. Se trata también de un hecho objetivo e
indubitado.

30 Ello sin perjuicio de poder estimar, incluso, que se estd en presencia de una ley penal en blanco.

31 Asf por ejemplo, se impone la OPA obligatoria de distintos porcentajes de la sociedad objetivo cuando se
trata: a) de adquirir un paquete igual o superior al 25%, OPA obligatoria sobre el 10% del capital; b) adquirir
paquete igual o superior al 50%, OPA obligatoria sobre 75% del capital; ¢) para modificar los estatutos sociales en
cuestiones esenciales por quien tenga 50% o mas del capital social, OPA una por el resto de las acciones.
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Por iltimo, en Italia la ley sobre disciplina de las ofertas piublicas de venta, suscripcién y
permuta de titulos, de 18 de febrero de 1992, impone la OPA obligatoria cuando se pretenda
adquirir “el control de una sociedad cotizada en bolsa”. El caso de la legislacién italiana es
igual a la exigencia impuesta por nuestro legislador.

En conclusién, este primer caso de OPA obligatoria pasa definitivamente por la precisién
que, caso a caso, haya de hacerse, con los inconvenientes que ello importa, de la expresién
“tomar el control de una sociedad”.

b) Segundo caso

El segundo caso de OPA obligatoria estd contenido en la letra b) del mismo articulo 199
de la LMV, que dice: “La oferta que el controlador deba realizar de acuerdo a lo dispuesto en
el articulo 69 ter de la ley N° 18.046, siempre que en virtud de una adquisicién llegue a
controlar dos tercios o mds de las acciones emitidas con derecho a voto de una sociedad o de
la serie respectiva’2,

Por su parte el articulo 69 de la LSA sefiala que si como consecuencia de cualquier
adquisicién, una persona alcanza o supera los dos tercios de las acciones emitidas con dere-
cho a voto de una sociedad que haga oferta publica de sus acciones, tendrd el plazo de 30
dias, contado desde la fecha de aquella, para realizar una oferta por las acciones restantes, en
los términos establecidos en el Titulo XXV de la ley de Mercado de Valores; y que dicha
oferta deberd hacerse a un precio no inferior al que le corresponderia en caso de existir
derecho a retiro.

Seiiala también que de no efectuarse la oferta en el plazo sefialado, nacerd para el resto de
los accionistas el derecho a retiro en los términos del articulo 69 de la ley de sociedades
anénimas, caso en el cual se tomard como fecha de referencia para calcular el valor a pagar,
el dia siguiente al vencimiento del plazo ya indicado.

En este caso la OPA obligatoria se presenta como un mecanismo de proteccién de los
accionistas minoritarios, en términos de que les permite abandonar sus inversiones en una
determinada compaiiia, en caso que el accionista controlador supere el 67% de la propiedad.
Se establece esta “puerta de escape”, debido, principalmente, a la pérdida de liquidez del
valor y el .consecuente castigo en el precio de los titulos de una sociedad que ha llegado a
tales niveles de concentracién en su propiedad. Es lo que la doctrina ha denominado como
OPA residual o de complemento3?,

Si se alcanza o supera el referido porcentaje accionario, se producird una mayor iliquidez
de las acciones en el mercado, un mayor poder de decisién del controlador y una casi nula
posibilidad de influencia de los no controladores, por lo que es razonable y a todas luces
conveniente que se reconozca el derecho al accionista minoritario de optar entre salirse o
quedarse en la compafifa’.

Aqui, la funcién de la OPA es permitir —como forma de proteccién—, la salida de accio-
nistas que han quedado cautivos en una sociedad con un controlador con poder casi total en
su interior, ya que cuenta con los votos para acordar todas las materias propias de una junta
extraordinaria de accionistas.

Cabe hacer presente que este mecanismo de “escape” solo existe en aquellas legislaciones
que autorizan las OPAs parciales, como ocurre en Francia, Italia, Espaiia, y en ciertos casos
autorizados por el “Panel”, en Inglaterra, entre otros. La OPA parcial es aquella que permite
al oferente limitar la adquisicién a un numero determinado de acciones, por lo que general-

52 En la propuesta inicial del Ejecutivo el umbral que activaba este segundo caso de OPA obligatoria era
del 75%.

53 ANNUNCIATA FILIPPO, ob. cit.

34 Es lo que ocurri6 con la OPA lanzada por la norteamericana AES sobre las acciones de GENER en el mes de
enero y luego en marzo del afio 2001.
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mente se suele utilizar para la compra de porcentajes adicionales de los que ya tiene un accio-
nista y que sumados a los que detenta le permite hacerse del control de la compaiia. Por su
parte la OPA obligatoria total —que ya casi no existe en ninguna legislacién— impone el deber a
quien se encuentra en la hipétesis legal de tener que formularla, de adquirir todas las acciones
de la sociedad objetivo, con el consiguiente efecto sobre la liquidez del titulo y la subsistencia
de la compaiia como sociedad cotizada. En cambio, la OPA parcial permite la adquisicién de
paquetes accionarios, a veces bastante reducidos, que unidos a los que ya posee el adquirente, le
dan el control de la compaiia, por lo que en muchas oportunidades se mantienen en su interior
minoritarios sin mayor capacidad de reaccion frente a las decisiones del controlador®.

La OPA parcial se ha ido abriendo camino como forma de mitigar los graves efectos que
para el mercado de control corporativo originan las OPAs obligatorias y totales, en cuanto a
que estas dificultan gravemente su desarrollo y atentian los beneficios econémicos implicitos
en la dindmica de todo mercado, en términos de agilidad y eficiencia, segin ya lo hemos
explicado. La OPA obligatoria y parcial importa una suerte de contradiccién con los funda-
mentos mismos del modelo de OPA obligatoria. Se ha dicho que el fundamento que valida el
modelo de OPA obligatoria esta basicamente asociado a la idea de permitir una distribucién
equitativa entre todos los accionistas del premio de control y también a la posibilidad de que
los minoritarios puedan abandonar la compafifa ante un cambio en la gestién administrativa.
Ocurre que nada de ello se cumple con las OPAs parciales ya que al permitir limitar la
adquisicion a un porcentaje determinado de acciones, los accionistas minoritarios se mantie-
nen igualmente dentro de la compaiiia.

Creemos nosotros que con la aceptaciéon de las OPAs parciales obligatorias se ha preten-
dido alcanzar —sin que hasta ahora exista evidencia empirica que lo logre demostrar— el justo
equilibrio entre los fines propios del modelo de OPA obligatoria y la necesidad de preservar
una mercado de control societario agil y eficiente®.

Por consiguiente, superado un determinado umbral de acciones —-67% en el caso de nues-
tra ley—, sea que ello se logre mediante una OPA parcial o mediante la compra “al detalle” de
acciones en Bolsa en un periodo mayor a doce meses para no caer en la hipétesis del articulo
200 de la LMV, se obliga al adquirente a formular otra OPA —si las adquisiciones las hizo
mediante este mecanismo—, esta vez de cardcter residual o de complemento por el total de las
acciones restantes emitidas o de la serie, segiin sea el caso.

El controlador tendra el plazo de 30 dias desde que ese hecho acontezca para realizar una
OPA, y de no realizarla en ese plazo, automdticamente nace para los accionistas el derecho a
retiro.

No regird la obligacion de OPA residual o de complemento, cuando se alcance el porcen-
taje ahi referido como consecuencia de una reduccién de pleno derecho del capital, por no
haber sido totalmente suscrito y pagado dentro del plazo legal.

Esta excepcidn se justifica ya que de esa forma se mantiene la proporcionalidad de todos
los derechos existentes con anterioridad a la disminucién de capital y porque automaticamente
aumentard la participacién relativa en el dominio de aquellos que hayan suscrito y pagado la
proporcién preferente que les correspondia. Esta excepcién no opera si es que el controlador
se ha comprometido con anticipacién a suscribir aquella parte del capital que no fuere suscri-
to por el resto de los accionistas porque en ese caso seria un acto voluntario de él y no
involuntario como en el caso del resto de los accionistas que no lo suscriban®’.

35 Al respecto es clarificador lo ocurrido en Francia. Desde la vigencia de la ley de 1989 se permitieron las
OPAs parciales, pero sin la contrapartida de la OPA residual o de complemento cuando se habia adquirido el
control de la compaiia. Varios casos pricticos, altamente polémicos, en los que luego de una OPA parcial los
minoritarios quedaban con acciones sin liquidez y asumian fuertes caidas en los precios de sus acciones, llevaron al
legislador galo a introducir en 1992 una norma casi idéntica a la letra b) de nuestro actual articulo 199 de la LMV.

S6 El profesor GARCIA DE ENTERRIA, en su obra ya citada “La OPA obligatoria”, se ocupa de esta
contradiccién, concluyendo que las OPAs parciales, si bien mitigan los efectos negativos de las OPAs totales, no
logran eliminar los costos y dudas que se le atribuyen a esta figura. pdgs. 270-280.

57 Asi se dej6 constancia en la historia de la ley.
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En definitiva, la OPA residual o de complemento existe como una medida de equilibrio
en aquellos sistemas que autorizan las OPAs parciales al permitir, en determinados supuestos,
la salida de los accionistas minoritarios.

¢) Tercer caso

Se contempla un tercer caso de OPA obligatoria en la hipétesis de la letra c) del citado
articulo 199 de la LMV, que dice: “Si una persona pretende adquirir el control de una
sociedad que tiene a su vez el control de otra que haga oferta publica de sus acciones, y que
represente un 75% o mds del valor de su activo consolidado, deberd efectuar previamente una
oferta a los accionistas de esta ultima conforme a las normas de este titulo, por una cantidad
no inferior al porcentaje que le permita obtener su control”.

Esta norma regula las adquisiciones de acciones de las sociedades subyacentes, filiales o
coligadas. Como prerrequisito para formular una OPA sobre la matriz-controlante, se impone
la obligacién de formular primero una OPA sobre las subyacentes, filiales o coligadas.

Por consiguiente, cuando la sociedad A tenga activos consolidados de la sociedad B
equivalentes al 75%, quienquiera tomar el control de la sociedad A deberd previamente lanzar
una OPA sobre la sociedad B.

Pretende esta norma evitar que los accionistas de las subyacentes, filiales o coligadas
vean burlado su derecho a participar en la distribucién del premio de control, obligando al
adquirente a lanzar primero la OPA sobre la sociedad en que aquellos participan. La estructu-
ra piramidal con que se organizan las empresas permite el control de las sociedades “aguas
abajo” con un porcentaje menor de acciones. Es precisamente esta estructura de propiedad la
que permite el control disponiendo de escasa participacién en el patrimonio de la sociedad
controlada®®. El control lo detenta la matriz y generalmente alli no estén presentes los accio-
nistas y minoritarios que si estdn presentes en las filiales y coligadas®?.

De esta forma, al forzar primero la OPA sobre la sociedad en que participan los no
controladores o minoritarios, se asegura —en opini6n del legislador, que no compartimos— que
estos también participardn en el pago del mayor valor que esta dispuesto a pagar el adquirente
de las acciones objeto de la operacion.

El hecho objetivo que gatilla la obligatoriedad para formular esta OPA queda determina-
do por el porcentaje de activos consolidados que la matriz-controlante tenga sobre las subya-
centes, filiales o coligadas. Este guarismo es del 75%.

La primera interrogante que surge es por qué un 75%%0. Es claro que una cifra de esa
magnitud es determinante en la gestién operativa de la subyacente. Pero esta inflexibilidad
derivada de la imposicién de un nimero preciso hard, creemos nosotros, absolutamente im-
practicable la aplicacién de esta norma. Bastard que el activo consolidado sea de una 74% o
de un 74,5% para que este precepto no resulte obligatorio, no obstante que desde el punto de
vista de poder de control ninguna diferencia se produce entre tener el 74,5% o el 75% del
activo consolidado de la subyacente. Probablemente los holdings se empezardn a preocupar
de tener solo el 74,5% del activo consolidado de una controlada para escapar de esta hipétesis
de la que se deriva la obligatoriedad de formular una OPA.

58 PAREDES M. Ricardo, en “Causas y Consecuencias ...” ob. cit., pags. 8-9.

59 Asi ocurria a agosto de 1997 en el caso de las sociedades Chispas, controladoras de ENERSIS y filiales y, a
febrero de 1999, en el caso de Campos Chilenos, controladora de Empresas lansa y filiales. En ambos casos el
cambio de controlador se produjo en la controlante —Chispas y Campos Chilenos, respectivamente—, sin
participacién significativa de los accionistas de ENERSIS y Empresas Iansa, cuyo control perseguian los ofertantes.
De los beneficios de estos cambios de control no participaron los accionistas de las sociedades cuyo control, en
definitiva, era el que buscaba el oferente.

% De la historia de la ley se desprende que este guarismo fue cambiando desde una propuesta inicial del
mensaje que lo ubicaba en el 25%, para luego pasar al 50% del activo consolidado, hasta concluir en lo que
finalmente se aprobé del 75%.
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De otro lado, cabe hacer presente que esta exigencia de formular primeramente la OPA
sobre la subyacente, filial o coligada, rige aunque la controlante-matriz no sea una sociedad
que haga oferta publica de sus acciones. Aqui se da el caso de una sociedad no sujeta a
fiscalizacion por parte de la SVS, que para efectos de una operacién de toma de control si
quedard sujeta a esa vigilancia. Es lo que en doctrina se conoce con el nombre de control
ocasional.

De este modo, si lo que se pretende es el control de una sociedad cerrada que es la matriz-
controlante de una sociedad que haga oferta piiblica de sus acciones, la fiscalizacién de la
SVS se extendera hasta aquella para verificar el cumplimiento de la citada exigencia de hacer
primero lo OPA sobre esta.

No debe olvidarse tampoco que todas las personas que efectien ofertas publicas de adqui-
sicién de acciones, los organizadores y los administradores de la oferta quedardn sujetos en
relacion con esas ofertas a la fiscalizacién de la Superintendencia.

En relacidn con esta hipétesis legal, la gran interrogante que surge es qué pasa si formal-
mente se cumple con la exigencia de hacer primero una OPA por la subyacente, filial o
coligada, pero a precios poco atractivos para no incentivar la venta de parte de los accionistas
de esta, para luego, cumplida formalmente con la exigencia impuesta por la ley, formular la
OPA sobre la sociedad matriz-controlante. Se lanza la OPA solo para cumplir la exigencia
legal, pero sin la intencién real de adquirir los valores de la subyacente, ya que-lo que se
busca realmente es el control de la matriz-controlante. ;

No hay una sancién especifica en la ley. Podria entenderse que hay defraudacién, en los
términos que se tipifican en el nuevo delito de la letra f) del articulo 60 de la LMV, o que
habria una suerte de engafio o simulacién en cuanto se estaria en presencia de cotizaciones o
transacciones ficticias que se hacen con el solo propésito de cumplir formalmente el mandato
legal, sin que exista intencidn real de adquirir los valores. Es nuestra opinién que esta norma
serd fuente de innumerables conflictos.

Creemos nosotros que hubiera sido mucho mds efectivo no elaborar esta intrincada es-
tructura operativa por la que se obliga a adquirir el control de una sociedad no deseada por el
oferente. En cambio, haber establecido directamente el derecho de retiro del accionista de
la matriz-controlante —cuando lo OPA se dirigiera sobre ella— pagdndole en acciones de la
subyacente, filial o coligada.

Con todo, dudamos de la efectividad practica de una disposicién como la que comenta-
mos. Tanto por lo que deciamos en torno al guarismo del 75% del activo consolidado, como
en cuanto a lo dificil que resultard probar la intencién de cumplir solo formalmente la exigen-
cia que en esta se establece, en los términos ya explicados. Quizds sea esta la razén por la
cual en ninguna de las legislaciones que se han tenido a la vista para elaborar este trabajo,
hayamos encontrado una disposicién que se le parezca.

d) Cuarto caso

El cuarto caso en que es obligatorio formular una OPA estd contenido en el articulo 200
de la LMV que dice: “El accionista que haya tomado el control de una sociedad no podrd,
dentro de los doce meses siguientes contados desde la fecha de la operacién, adquirir accio-
nes de ella por un monto total igual o superior al 3%, sin efectuar una oferta de acuerdo a las
normas de este Titulo, cuyo precio unitario por accién no podra ser inferior al pagado en la
operacion de toma de control”.

Esta norma consagra lo que en doctrina se denomina “consolidacién del control”.

Su objetivo es evitar que se pueda fraccionar la adquisicién de acciones que van consoli-
dando el control en perjuicio de los accionistas minoritarios; evitar que se consolide el
control bypaseando a la OPA obligatoria sin que se reparta la prima por control entre todos
los accionistas. Recordemos que la calidad de controlador no siempre se alcanza por la
adquisicion del cincuenta mas uno por ciento de los derechos de voto en la junta de accionis-
tas. También se detenta tal calidad por la influencia significativa que se ejerce sobre los
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6rganos de administracién o por los acuerdos de actuacién conjunta. Entonces, desde el punto
de vista legal, se puede llegar a tener la calidad de controlador adquiriendo solo el 25% de las
acciones de una compaiifa, por lo que esta hipétesis legal apunta a evitar que, desde esa
posicién, con nuevas adquisiciones de acciones “de a goteo”, se consolide y estructure defini-
tivamente la condicién de controlador del cincuenta mds uno por ciento del capital social sin
compartir el mayor valor pagado por el adquirente con todos los accionistas.

Por consiguiente, detentando la condicién legal de controlador —cuestiéon no siempre
exenta de dificultades, segin ya lo vimos—, toda nueva adquisicién de acciones por un monto
total igual o superior al 3% que se efectué dentro de los doce meses siguientes a la fecha de la
operacion, deberd hacerse por intermedio de una OPA. Se asegura asi que estas nuevas
adquisiciones se paguen al mismo precio unitario por accién que se pagé en la operacién de
toma de control. Cumple aqui la OPA obligatoria con el propdsito de tutelar el principio de
igualdad de trato de todos los accionistas en una operacién de cambio de controlador.

Este mecanismo también existe en la legislacion comparada. En Inglaterra las nuevas
adquisiciones que desde la posicién de controlador obligan a formular una OPA es del 1% en
un periodo de 12 meses; en Francia es del 2% en el mismo periodo; en Italia del 2% en doce
meses y en Espafa del 6% en igual periodo.

Con todo, cabe hacer presente que si la adquisicién se hace en bolsa y a prorrata para el
resto de los accionistas se podrd adquirir un porcentaje mayor de acciones sin quedar sujeto a
la obligacién de formular una OPA, conforme a la reglamentacién bursétil que para este
efecto apruebe la Superintendencia.

Esta excepcién se justifica ya que las acciones adquiridas en bolsa y a prorrata a todos
los accionistas es garantia de que el principio de igualdad de trato estd siendo respetado a
plenitud.

1.3.6. Excepciones a la obligacién de formular una OPA

La ley contempla varios casos de excepcién en los que se libera al adquirente de la
obligacién de formular una OPA, ya sea porque no hay peligro de lesién al principio de
igualdad de trato de todos los accionistas o porque simplemente no se trata de operaciones de
cambio de control.

Estas situaciones de excepcién estdn mayoritariamente consagradas en el articulo 199 de
la LMV, sin perjuicio de aquella a que se refiere el inciso final del articulo 198 ya estudiado,
relativo a las facultades que se otorgan a la SVS para eximir a ciertas operaciones menores —no
mds del 5% del capital social- de ciertas obligaciones relacionadas con la OPA obligatoria.

El primer caso de excepcion estd contemplado en el N° 1 del citado articulo 199 que dice:
“Las adquisiciones provenientes de un aumento de capital, mediante la emisién de acciones
de pago de primera emision, que por el nimero de ellas, permita al adquirente obtener el
control de la sociedad emisora”.

Esta primera excepcion considera la posibilidad de que un inversionista interesado en
ingresar a la sociedad con la finalidad de obtener el control lo haga mediante la adquisicién
de acciones de pago de primera emision, previo acuerdo de aumento de capital adoptado en
junta de accionistas. Al ingresar a la sociedad via suscripcién y pago de acciones de primera
emision lo esta haciendo en igualdad de condiciones con cualquiera de los restantes accionis-
tas. Paga el mismo precio por accién que pagard cada uno de los restantes accionistas que
concurran a esa aumento de capital. Si por esta via adquiere un nimero suficiente de acciones
que permitan calificarlo como controlador, no es necesario obligarlo a formular una OPA, ya
que no hay de por medio un pago por el control o por la prima de control a ningin accionista
de la compaiifa. Realmente no se justifica aqui la OPA obligatoria ya que no hay peligro de
lesién del bien juridico que se pretende tutelar mediante su imposicién, como lo es la igual-
dad de trato de todos los accionistas.

El segundo caso de excepcion estd contemplado en el N° 2 del citado precepto que dice:
“La adquisicién de las acciones que sean enajenadas por el controlador de la sociedad, siem-
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pre que ellas tengan presencia bursitil y el precio de la compraventa se pague en dinero y no
sea sustancialmente superior al precio de mercado”.

En este caso se parte del supuesto fictico de que ya existe un controlador al interior de la
empresa; y la excepcién consiste en que la transferencia del paquete controlador que pretenda
efectuar no originaré para el adquirente la obligacién de formular una OPA. Ello siempre que
se cumpla con las exigencias copulativas que la misma norma establece, a saber:

i) Que las acciones tengan presencia bursitil: Corresponde a la SVS determinar, mediante
instrucciones de general aplicacién, las condiciones minimas que deberdn reunir las ac-
ciones para ser consideradas con presencia bursétil. En todo caso, de la aplicacién de
estas instrucciones no podrd resultar que queden excluidas sociedades en las cuales
pudiere invertir un fondo mutuo, de acuerdo a las normas que le sean aplicables a estos.

ii) Que el precio de las acciones se pague en dinero efectivo: Para esta hipétesis de transfe-
rencia del control, en que no es obligatorio formular una OPA, se excluye la posibilidad
de que el adquirente pague las acciones mediante la entrega de titulos accionarios, sean
de propia emision del oferente o de cualquiera otro valor negociable. Quiso ser mas
estricto el legislador dado que en esta hipétesis la transferencia del control no se hace
mediante una OPA obligatoria, lo que deja un mayor espacio para vulnerar el principio de
igualdad en el trato de todos los accionistas por el mayor relativismo que se presenta
cuando las acciones se pagan con valores cuyo precio es mds dificil de determinar.

iii) Que el precio no sea sustancialmente superior al de mercado. Si el precio pagado por el
adquirente es prudente y razonablemente superior al de mercado, no resulta obligatorio
formular una OPA para materializar el cambio de controlador. En opinién del legislador
es legitimo, justificable y razonable reconocer que el paquete de acciones que otorga el
control tiene un valor superior al que representa la simple sumatoria de las acciones que
lo conforman. Importa reconocer un hecho econémico categérico e indesmentible, cual
es, aceptar que el paquete controlador tiene un valor intrinseco y propio, distinto a la
mera suma de las acciones que lo integran, y que viene determinado por el derecho que
otorga a su titular de gestionar y administrar la compaififa tomando las decisiones estraté-
gicas y operativas que determinan sus flujos presentes y futuros.

El propio legislador fue el que definié cudndo se debe entender que el precio pagado
por el adquirente deja de ser razonable y prudente —sustancialmente superior al de mercado—,
obligando a quien lo ofrece a pagarlo mediante la formulacién de una OPA, lo que a su vez
importa distribuirlo por igual entre todos los accionistas.

Se entenderd por precio sustancialmente superior al de mercado, aquel valor que exceda
al precio de mercado de la accién en un porcentaje que determinard una vez al afio la
Superintendencia, mediante norma de cardcter general, y que no podra ser inferior al 10% ni
superior al 15%.

De este modo es el legislador el que determina hasta cudndo es legitimo, prudente y
razonable que el mayor valor de la accién controladora sea retenido exclusivamente por el
controlador saliente y desde cudndo ello deja de ser asi, obligando al controlador entrante a
formular una OPA pagando un mismo precio por la accién controladora y por la minoritaria.

Por su parte, la SVS, debidamente habilitada por el legislador, ejercié su potestad norma-
tiva definiendo tal valor en su expresién menor, como lo es la del 10%°!.

Por consiguiente, si el oferente paga un precio inferior al 10% del precio que la accién
tiene en el mercado queda liberado de la obligacién de formular una OPA. Por el contrario, si
paga un precio igual o superior al 10% del precio de mercado de la accién, deberd forzosa-

6! Con fecha 20 de diciembre del afio 2000 la SVS dicté la Norma de Cardcter General N° 101, mediante la
cual dispuso que el precio de una accién serd considerado como sustancialmente superior al de mercado, cuando
aquel sea igual o superior al 10% del precio de mercado de la accién.
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mente formular una OPA. Se reconoce asi una suerte de regla hibrida, en la que confluyen
tanto el modelo de OPA obligatoria como el de OPA facultativa. El primero para impedir que
en los cambios de control el mayor valor pagado por el controlador entrante —considerado
excesivo y exagerado— lo retenga exclusivamente el controlador saliente, y el segundo, para
no obstaculizar en demasia el mercado de transferencias del control —por la externalidades
positivas que ello importa—, autorizando los cambios de control sin que ello debe hacerse
forzadamente a través de una OPA, atendida la razonabilidad y prudencia del precio pagado®.

Se estim6 que este mayor valor de la accién controladora debia quedar acotado al rango
de entre el 10% al 15% del precio de mercado de la accién, ya que con ello no se desincentivaria
el mercado de control corporativo, con las externalidades positivas ya mencionadas, ni se
legitimaria una expropiacion a los minoritarios, por la razonabilidad y prudencia del monto
sugerido®.

De otro lado, también se definié en la ley lo que debe entenderse por el precio de
mercado de una accién. Al respecto se dijo que serd “aquel que resulte de calcular el prome-
dio ponderado de las transacciones bursdtiles, que se hayan realizado entre el nonagésimo dia
hdbil bursatil y el trigésimo dia habil bursatil anteriores a la fecha en que deba efectuarse la
adquisicién”.

Se considera un lapso de sesenta dias hdbiles bursatiles, contados entre los treinta y
noventa dfas anteriores a la operacién. En el concepto de “precio de mercado de la accién”, se
habla de transacciones efectivas —*hayan realizado”—, por lo que podria ocurrir que en el
lapso de tiempo a considerar no hubieran transacciones materializadas, o las que se hubieren
realizado fueran muy pocas, lo que podria prestarse para todo tipo de manipulaciones. Si a lo
anterior le agregamos la poca profundidad y liquidez del mercado bursatil local, es claro que
la ley dejé un gran espacio para que los interesados en formular una OPA elijan la oportuni-
dad mds conveniente para ello.

Creemos nosotros que si no fuera posible de determinar el precio de mercado de una
accion, estd mds acorde con el espiritu de la ley que introduce este mecanismo, el deber de
optar por la OPA obligatoria.

Entonces, para determinar si el cambio de control debe o no hacerse mediante una OPA
es previo precisar el precio de mercado de una accién. Y luego determinar si el precio pagado
por el adquirente serd o no igual o superior en un 10% al precio de mercado de la accién asi
definido.

Cabe hacer presente que la definicién de este punto fue el mds polémico en toda la
discusion de la ley de OPAs. Claramente se aprecia en la evolucién que este precepto tuvo a
lo largo de toda su tramitacién legislativa, cémo se fue atenuando la postura inicial del
Ejecutivo —de exigir la OPA obligatoria en todos los cambios de control- hasta la solucién
que introduce esta regla hibrida, que es una combinacién de los modelos de OPA obligatoria
y facultativa.

Creemos nosotros, como ya lo habiamos anticipado, que esta es una solucién acorde con
el estado actual de nuestra legislacién societaria y de valores.

62 La literatura especializada sefiala las siguientes ventajas para validar un cambio de controlador: i) Es una
arma eficaz contra los administradores ineficientes. La existencia de un controlador reduce el problema de agencia,
esto es el divorcio de intereses entre los duefios del capital (accionistas) y los administradores, ya que aquellos
tienen mds incentivos para monitorear a estos; ii) Los nuevos adquirentes tienden a pagar un precio por las acciones
mayor al precio de mercado, como forma de incentivar su venta, lo que incrementa la riqueza de los accionistas; iii)
Las adquisiciones hostiles incentivan a los administradores a buscar un segundo oferente, lo que induce a la
competencia y los beneficios que ello conlleva.

63 Los dos estudios que fueron encomendados para estos efectos fueron coincidentes en sus conclusiones. DE
LA CUADRA Sergio, CABRERA Angel y otros, en “Regulacién de las Transferencias de Control Corporativo:
Discusién Teérica e implementacién Empirica”, junio 2000 y LEFORT Fernando y WALKER Eduardo, en “Gobierno
corporativo, proteccién a accionistas minoritarios y tomas de control”, Escuela de Administracién, Pontificia
Universidad Catélica de Chile, junio 2000.
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Sin perjuicio de ello, dudamos de la eficacia y eficiencia de una solucién como la que
comentamos. Cada vez que la ley valoriza un activo de un modo diverso de aquel como lo
hace el mercado, se corre el riesgo de que las transacciones o no se efectien —pérdida de
eficiencia al dejar de hacerse cambios de control socialmente convenientes—, o se hagan
igualmente pero al margen de la ley. No en cuanto importe su infraccion, sino en el sentido de
que se buscaran férmulas para evadir su cumplimiento, como lo seria, por ejemplo, trasladan-
do los paquetes controladores a mercados en donde no existan regulaciones que distorsionen
el valor de tal activo®.

Por iltimo, tampoco obligan a formular una OPA las adquisiciones de acciones que
permitan el control de una compaiifa, cuando tales adquisiciones se produzcan como conse-
cuencia de una fusidn; se trata de adquisiciones por causa de muerte, y aquellas que proven-
gan de enajenaciones forzadas.

Se justifican tales excepciones por cuanto en ellas no hay riesgo de lesién del bien
juridico protegido por esta normativa; y, en general, porque las transferencias de acciones que
alli se producen no van precedidas del propdsito de cambio de controlador.

Para completar el estudio de los casos en que es obligatorio formular una OPA para
transferir el control de una compaiifa y las excepciones que la misma ley consulta, es preciso
referirse al articulo 10° transitorio de la ley N° 19.705.

Dispone este precepto que “no obstante lo dispuesto en el articulo 199 de la ley N° 18.045,
los controladores actuales de las sociedades anénimas abiertas que hagan oferta piblica de sus
acciones, podran optar por enajenarlas libremente, aun cuando el precio sea sustancialmente
superior al de mercado, siempre que realicen dicha enajenacion dentro del curso de los
proximos tres afios contados desde el dia primero del mes siguiente a la fecha de publicacién
de la presente ley y sea acordado en una junta extraordinaria de accionistas. El directorio de
la sociedad convocard a la junta y esta resolverd por la mayoria absoluta de las acciones
emitidas con derecho a voto. Este beneficio podrd invocarse por una sola vez”.

Esta norma es la resultante de un acuerdo politico al que concurrieron parlamentarios de
todas las bancadas y que permitié destrabar la tramitacién del proyecto de ley, que habia
llegado a un punto muerto por la falta de acuerdo sobre la eventual salida de los actuales
controladores. Se sostenia por algunos que quienes tenian la calidad de controladores eran
titulares de un derecho de propiedad sobre el activo “control”, por lo cual la ley necesariamente
debia reconocer el derecho a disponer libremente de él, sin ninguna traba o limitacién%3,

En razén de ello, y para evitar que la preceptiva del proyecto de ley fuera objeto de algin
cuestionamiento de constitucionalidad por violacién a la garantia del N°® 24 del articulo 19 de
la ley fundamental, se acepté que los actuales controladores pudieran vender libremente el
activo “control”, aun cuando el precio pagado por el adquirente fuera sustancialmente supe-
rior al de mercado.

Y como consecuencia de una indicacién aprobada en Comisiéon Mixta del Congreso Na-
cional, se exigid que la decisién del controlador de excepcionarse de la aplicacién de la citada
norma, fuera ratificada en una junta extraordinaria de accionistas, la que debera convocarse
dentro de los seis meses siguientes contados desde el 20 de diciembre del afio 20009,

% Desde las ensefianzas de Ronald H. Coase se acepta que cuando el costo de operar dentro del mercado es
mayor que aquel de operar fuera de él, los agentes econémicos, por una razén de eficiencia y racionalidad
econémica, tienden a saltarse al mercado. Si la ley impone un costo de transaccién —valorizar un activo a un valor
menor del que determina el mercado—, el agente econémico no opera dentro de ese mercado sino que busca otros en
donde no se produzca esa distorsién de valor.

% En la Comisién Mixta el H. Senador Novoa expresé que la férmula convenida en el Senado para el articulo
Décimo transitorio es parte de un acuerdo global para hacer obligatorias las OPAS, y que si no hubiera prosperado
habria impedido avanzar en esta materia. Recordé que este era un punto central del acuerdo y no un detalle secundario.

% Tuvo su origen en una indicacién del Ejecutivo (N° 165 de 9-5-2000) que era distinta al texto finalmente
aprobado, solo en cuanto a la exigencia de aprobacién por la junta extraordinaria de accionistas de la decisién del
controlador de excepcionarse de la aplicacién del articulo 199, exigencia que a su vez tuvo su origen en una
indicacion (N° 169 de igual fecha) del H. senador Ominami. Esta propuesta fue fuertemente resistida por los
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En relacién con esto ultimo, cabe hacer presente que si bien es el controlador quien puede
enajenar libremente sus acciones, quien toma la decisién de excluirse de la aplicacién del
precepto en comento es la respectiva junta extraordinaria de accionistas, por cuanto tal reso-
lucién afecta a todos los demds accionistas, los que al menos deben conocer la intencién del
controlador.

Para optar a esta situacién de excepcidn, la enajenacién del control deberd hacerse dentro
del plazo de tres afios contados desde el dia primero del mes siguiente a la fecha de publica-
cién de la ley, esto es, desde el dia 1 de enero del afio 2001¢7.

Finalmente, cabe destacar que este beneficio solo se puede ejercer por una sola vez y solo
puede emplearlo quien sea actualmente duefio de acciones que impliquen la posesion real del
control; de modo que no puede beneficiarse de esta modalidad quien adquiera posteriormente
el control, aunque esté vigente el término de 3 afos.

1.4. CONCLUSIONES

A modo de conclusién podriamos sefialar que la ley N° 19.705, en lo que a las transferen-
cias de control y a las ofertas publicas de adquisicién de acciones se refiere, importa transitar
desde una situacién normativa en que se dejaba amplia libertad para que el controlador
entrante y el saliente negociaran sin restriccion la venta de tal paquete de control, a una
situacion expresamente regulada en la ley que restringe significativamente la libertad en que
tal negociacién puede llevarse a cabo.

Se ha optado por privilegiar como bien juridico a tutelar la igualdad de trato entre todos
los accionistas por sobre el de la libertad de contratacién, en el entendido de que la preemi-
nencia de aquel por sobre este contribuird de mejor forma a la solidificacién del principio de
eficiencia en base al cual debe operar todo mercado de capitales.

Tal opcidn la ha tomado el legislador nacional sin contar con evidencia empirica que la
respalde.

Esta por verse, entonces, si privilegiando la igualdad de trato de todos los accionistas se
fortalece de mejor forma el funcionamiento eficiente del mercado local.

Por otro lado, la indefinicién del contenido de muchos conceptos que aparecen tratados
en relacién con el cambio de control y las OPAs, hard de las nuevas regulaciones fuente de
inumerables conflictos.

Con todo, creemos nosotros que estas nuevas regulaciones, perfectibles, por cierto, per-
mitirdn mejorar de un modo significativo el manejo y administracién de las sociedades coti-
zadas, desterrando de nuestro medio précticas corporativas incompatibles con la pretension de
contar con un mercado de capitales eficiente y profundo, al incentivar la mayor participacién
de pequefios inversionistas que se sienten debidamente resguardados en sus derechos.

parlamentarios de derecha, quienes sostuvieron, entre otras consideraciones, que “hay un conjunto de decisiones
que pueden determinar las juntas de accionistas —elegir directores, distribuir dividendos, nombrar inspectores de
cuentas o auditores— sin embargo, es facultad individual del accionista comprar o vender acciones aspecto que no
puede quedar entregado a la decisién de la mayoria de la junta”. Por su parte, antes de dirimir el empate que se
habia producido, el sefior Ministro de Hacienda declar6 que para el Ejecutivo el articulo Décimo Transitorio es un
todo indivisible, cuyos elementos esenciales son la fijacién de un plazo de 3 afios para el régimen de excepcién, la
intervencién de la junta de accionistas y la limitacién del mecanismo de gracia una sola vez, en cuanto solo puede
ser usado por los actuales controladores y no por quienes adquieran de ellos el control.

67 Cabe destacar que a finales del mes de abril del afio en curso, fecha en que estas notas terminaron de
revisarse, la gran mayoria de las sociedades cotizadas habia optado por acogerse a la excepcién del articulo 10°
transitorio de la ley N° 19.705. Y que si bien el mercado no habia reaccionado castigando el precio de las acciones
de aquellas compaiifas que explicitamente habian declarado su intencién de no compartir el eventual mayor precio
que el adquirente estuviere dispuesto a pagar en una operacién de cambio de controlador, analistas del mercado

sostenfan que a tales empresas les seria més dificil y costoso colocar aumentos de capital entre los minoritarios o no
controladores.





