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RESUMEN

La presente memoria de licenciatura, pretende describir la estructura de administracion

de las sociedades andnimas abiertas chilenas, a partir de las modificaciones legales
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recientes y de las consecuencias practicas de situaciones que han ocurrido el ultimo
tiempo, como el conocido “caso FASA”, donde se ponen en entre dicho, las funciones
de las juntas directivas las sociedades andnimas, las reales funciones de dicho érgano

y las responsabilidades que conlleva.

Junto con aquello, es preciso sefalar, que con la incorporacion de Chile, a la OCDE,
nos encontramos en un proceso de internalizacién de las practicas que dicha
organizacién pretende para sus miembros, lo cual ha motivado la promulgacion de
importantes leyes, entre ellas la 20.382, conocida como la ley sobre gobiernos
corporativos, que tienen repercusion en el area de nuestro estudio y que requieren ser
analizadas para prever su real impacto en nuestro Derecho y cémo esto afectara la

estructura de las sociedades anénimas abiertas (fundamentalmente).

Es asi, como desde el primero de enero del afio 2010, la ley exige que los directorios
de las sociedades andnimas abiertas, con capitalizacion bursatil de sobre 1.500.000.-
UF (unos USD 60 millones) y que al menos un 12.5% de sus acciones esté en poder
de accionistas minoritarios, cuenten con al menos un director independiente, figura
conocida para nuestro Derecho, desde la ley de OPAS, pero a la que la ley 20.382 da
un nuevo alcance, intentando seguir en la materia a legislaciones comparadas, con
otras tradiciones y realidades, que exigen un analisis (al menos descriptivo), de lo que

ha querido sefialar el legislador, mirando con atencion las figuras juridicas en cuestion.

De este modo, resulta interesante estudiar la definicion, las atribuciones, funciones y
responsabilidad de este director independiente y contrastarlas con las de un director
comun o no independiente. Ademas, resulta del todo necesario observar esta figura, a
partir de la obligacion que tienen los directores de velar por los derechos de todos los

accionistas.
Como se puede apreciar, los aspectos juridicos en cuestion no son pocos, y aunque la

empresa es un fendmeno mas bien econdémico, su figura social, es configurada desde

el derecho y es necesario aproximarnos, mas alla de los loables objetivos legislativos,
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a como las distintas figuras e instituciones juridicas existentes, se enlazan con estas

nuevas definiciones, funciones y responsabilidades.
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INTRODUCCION

Para alcanzar el desarrollo integral de un pais, la iniciativa particular de los
ciudadanos es fundamental y necesaria. A tal punto, que el Estado, se reserva su
participacion en el juego econdmico, para cuando dicha tarea o fin, no puede ser
gestionada por los propios individuos en forma eficaz. De este modo, se entiende que
parte importante de la solucion del problema econdmico, esta en manos de la sociedad
civil y, con mas precisién, en las personas y en la forma en como éstas interactian
entre si. A fin de cuentas, estamos hablando de una economia que centra su analisis
en la persona y no puede mas que entregar a ésta y a la comunidad en la que se
desenvuelve, un papel preponderante en la satisfaccion de sus necesidades;
asumiendo por su parte el Estado, un rol protector de los derechos de las personas y

de agente corrector de las distorsiones que provoca el mercado.

La empresa y su estructura de propiedad, son un fiel reflejo de la forma en como se
entiende la iniciativa privada dentro de una determinada sociedad. En general, los
emprendimientos buscan satisfacer una necesidad por la que otras personas estan
dispuestas a entregar una retribucion, produciéndose un intercambio de bienes y
servicios. Los estudiosos de la ciencia juridica, con mucha lucidez, han comprendido
desde tiempos ya lejanos, que la construcciéon de buenos marcos juridicos, favorece
que las voluntades individuales, se mancomunen y finalmente se asocien, en pos de
conseguir objetivos econdmicos. Es deseable entonces, que existan sociedades donde
dos 0 mas personas decidan poner algo en comun, con el afan de conseguir justa

retribucion por los bienes o servicios que proveen.

Las distintas formas societarias, han contribuido al desarrollo econémico de los
paises, pero sin duda el mas exitoso tipo societario, tanto por la entidad como por la
importancia de las operaciones en que participa, es la sociedad andénima. Como
veremos, este tipo de sociedad, ha permitido que grandes emprendimientos antes sélo
reservados a la actividad del Estado, hoy sean satisfechos por agentes privados o al
menos mixtos. La figura de la sociedad anénima, asimismo ha permitido que, los
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emprendedores puedan acceder a fuentes de financiamiento publico y finalmente,
como contrapartida, ha permitido que muchas personas, puedan participar en la
propiedad de las empresas. Con todo, la forma en como se conducen, y mas aun,
cuando se trata de sociedades con cotizacion bursatil, es un tema complejo y

controvertido.

En este ambito, la administracion de empresas que participan en el mercado de
valores, es un tema que cada dia toma mas relevancia, pues las exigencias de una
economia globalizada y competitiva, hace que la labor de los que les corresponde velar
por los intereses de terceros cada dia sea mas compleja. En paises como el nuestro, el
esquema de propiedad de dichas empresas, generalmente cobijadas en sociedades
anénimas abiertas, esconde el real papel de los administradores o directores, pues se
descansa en la presencia de un accionista controlador, quien a pesar de haber
recurrido al mercado de capitales, sigue teniendo suficiente poder e incentivos, como
para estar encima de la marcha diaria de la sociedad. Esta circunstancia, propia de
Estados con economias en via de desarrollo y provenientes de tradicién juridica
continental, es la regla en derecho comparado en contraposicion de lo que ocurre en
economias de mayor desarrollo, que generalmente amparadas en un marco juridico
inspirado en la tradicion anglosajona, se caracterizan por la presencia de empresas
con propiedad atomizada y de accionistas con pocos estimulos e incentivos para

controlar a la administracion.

Desde un punto vista juridico, es notable como la sociedad andénima, sobre todo
cuando participa en el mercado de valores, se ha convertido en un vehiculo sin igual en
la creacion y transferencia de riqueza. La gran mayoria de los emprendimientos de
mediano y gran tamano, encuentran en esta forma societaria, el mejor cobijo para sus
intereses. Por la misma razon, los Estados han puesto atencion en su organizacion y la
forma como se relacionan sus distintos integrantes, pues reconocen intereses publicos
en juego, como son la probidad y la confianza en los mercados financieros. Al final, la
sociedad anodnima reune, al menos potencialmente, a distintos accionistas que
entregan la marcha diaria de la sociedad a un tercero que por mandato legal, debe

velar por el interés superior de la sociedad.
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La evidencia ha demostrado que por distintos motivos, ya sea mala fe, imprudencia
o falta de cuidado, este tercero no siempre ha cumplido bien su papel, generando
dafos que no solo afectan a la sociedad y a sus accionistas, sino que también a todo el
sistema. Conocidos son los casos norteamericanos de Enron o Cisco, donde el
descalabro producido por malos o fraudulentos administradores, generé un tremendo
clima de desconfianza que afecté a todo el mercado. En Chile, tenemos nuestros
propios casos de administraciones cuestionadas por sus actuaciones, como el

conocido caso farmacias o lo sucedido en La Polar.

El movimiento del corporate governance o gobierno corporativo, junto con analizar
los fines de las sociedades que acuden al financiamiento del mercado de valores,
centra su estudio, en la forma en como los encargados del gobierno societario cumplen
su rol, y si al final, satisfacen con su actuar, el interés social de la companiia. Al mismo
tiempo, buscan explicar y encauzar la relacién de la sociedad con sus distintos
involucrados, a fin de conciliar los distintos intereses en juego, los que muchas veces
estan en contraposicion. Estas corrientes y en especial, las recomendaciones de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (0 OCDE), gozan de
gran prestigio y son la base de las reformas legales y convencionales a las estructuras

de administracion de las sociedades andnimas con cotizacion bursatil.

El legislador chileno, respecto a la sociedad anénima, paulatinamente fue pasando
desde una mirada restrictiva y vigilante, a una legislacion que promueve su desarrollo y
facilita su vida juridica. La ley 18.046 tuvo como principales objetivos, entregar un
cuerpo organico que regulara la materia y estimulara su utilizacién por los actores
econdmicos. A casi treinta afos de la vigencia de esta iniciativa legal, podemos afirmar
que los objetivos fueron alcanzados. Pero como todo fendmeno social, la dinamica de
los hechos y el desarrollo alcanzado, han generado otros problemas o puesto de
manifiesto nuevos desafios y exigencias. Si el tema antes era el estimulo a la creacién
de sociedades andénimas, el foco hoy esta puesto, en cdmo este tipo societario cumple

con su rol y cual es el mejor gobierno de empresa que se debe dar.



En tal sentido, la OCDE exigi6 al Estado de Chile, entre otros requisitos, para ser
aceptado como miembro pleno, un nuevo estandar para el gobierno corporativo de las
empresas que cotizan en bolsa, propio de Estados con economias desarrolladas, y en
donde se enfatiza la proteccidén y consecucion de los intereses de la sociedad, siempre
con respecto a los intereses de los otros intervinientes. En esa linea, el legislador para
poder cumplir con los requisitos interpuestos por dicha organizacion, promulgoé la ley
20.382, conocida comunmente como la ley de gobiernos corporativos de las empresas
chilenas. Este cuerpo legal modificé tanto la ley de mercado de valores como la ley de
sociedades andnimas, introduciendo figuras y exigencias antes desconocidas y

entregando nuevos alcances a los conceptos ya existentes.

La modificacion legal pone de manifiesto distintas posiciones respecto del rol de la
sociedad andénima, y fundamentalmente de sus administradores, quienes son
sometidos a estandares de diligencia y cuidado estrictos. Se pone atencién en evitar
posibles conflictos de interés y entrega un papel preponderante a la figura del director

independiente, al que da un alcance distinto del entregado en la ley de Opas.

Observando la nueva concepcion que se le ha otorgado a la figura del director
independiente, revisaremos si las normas de gobierno societario responden a las
exigencias actuales, protegiendo en forma equilibrada los intereses en juego dentro de
una sociedad andénima. Desde un analisis mas bien descriptivo, buscaremos exponer
cuales son las recomendaciones de la OCDE en el tema y que han inspirado la reforma
legal. Del mismo modo, se describiran los alcances juridicos y distintas visiones en
juego respecto al rol de la sociedad anodnima, teniendo como horizonte qué
implicancias caben a la administracion y a la relacion de ésta, con los accionistas y
demas involucrados de la sociedad. Realizaremos una revision somera del llamado
problema de agencia y sefialaremos que los administradores en el ejercicio de sus
funciones, siempre deben velar por el interés social. Al final, este trabajo busca
responder preguntas tales como ¢cuales son los caminos validos para conseguir la
retribucion esperada por accionistas?, o si por alcanzar el interés de los duefios de la

empresa, ¢,se pueden vulnerar legitimamente derechos de otros intervinientes?.



Finalmente, como el titulo lo resena, lo que se busca es estudiar los 6rganos de
gobierno de la sociedad anénima, describiendo y analizando su funcionamiento, a la
luz de los principios que aportan las distintas corrientes del fendbmeno conocido como
corporate governance o gobierno corporativo, poniendo especial atencién en la figura
del director independiente, y si su concepcién legal, generara o no, los efectos que la
ley le atribuye.



Capitulo I: Generalidades y el concepto de sociedad.

A. Generalidades. Empresa y sociedad.

Las economias modernas que privilegian la libertad de emprendimiento, han
encontrado en las sociedades un motor de desarrollo sin parangdn, pues en ellas,
quienes deseen embarcarse en la construccion de una empresa, encuentran la
posibilidad de formar una persona juridica distinta de quienes concurren a su
constitucion. De tal forma que, “los empresarios individuales deciden poner sus
negocios en comun con otras personas, para compartir beneficios y pérdidas”'. Con
razon se dice, que “la sociedad es un agente econédmico esencial para las economias
de los Estados™, pues son una respuesta desde el Derecho, para que los individuos
puedan satisfacer sus multiples necesidades, fomentando el intercambio de bienes y
servicios, a través de un marco juridico confiable, dandole eficacia y reconociéndole

personeria propia.

Existe una estrecha relacion entre lo que se entiende por empresa y lo que se
entiende por sociedad, llegando incluso a confundir ambos conceptos. Se ha dicho con
toda razén, que “las empresas constituyen el motor fundamental del emprendimiento

privado, de la creatividad empresarial y finalmente el bienestar social”?

, pero es preciso
no confundir dicha nocion con la de sociedad. En tal sentido, Luis Ubilla* nos dice que
“la sociedad es en nuestro derecho mercantil un sujeto de derecho y la empresa no lo
es, pudiendo existir sociedad sin empresa, como en el caso de una sociedad holding o
por otra parte, existir una sociedad titular de varias empresas”. Desde lo juridico, la
empresa no necesita estar dotada de personalidad juridica propia, para ser

considerada tal. Nuestro Cadigo de Comercio, al referirse al empresario de transporte

1 SANDOVAL, Ricardo. Derecho Comercial, Sociedades de personas y de capital. Tomo |, volumen 2, 82 ed. Santiago,
Editorial Juridica de Chile, 2005. 13p.

2 TORRES, Oscar. Derecho de Sociedades. 42 ed. Santiago, Editorial AbeledoPerrot, 2010, 1p.

3 AGUIRRE, Maria Laura. Gobierno Corporativo en la Sociedad por Acciones. Santiago Editorial Thomson Reuters
Puntolex, 2010, 1p.

4 UBILLA, Luis Eugenio. Sociedades anénimas abiertas y cerradas. Empresa y sociedad, Revista de Derecho,
Universidad de Concepcion, N°225-226, afio LXXVII (En-Dic., 2009), 231p.
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nos senala que “el que ejerce la industria de hacer transportar personas o mercaderias
por sus dependientes asalariados y en vehiculos propios o que se hallen a su servicio,
se llama empresario de transporte, aunque algunas veces ejecute el transporte por si
mismo” (art. 166 inciso final). De dicho concepto legal, “en el Derecho Comercial
chileno, clasicamente se ha sostenido que hay empresa cada vez que nos
encontramos frente a una organizacion o actividad en que se utiliza capital propio o

ajeno y trabajo remunerado de terceros™.

Por su parte, la sociedad se caracteriza por formar una persona moral o juridica,
que sirve de manto con el que se viste la empresa, para actuar en la vida juridica con
autonomia y separada de la figura de los que concurren a su propiedad. En términos
simples, la sociedad se configura como la forma en que los socios determinan la
estructura de propiedad y dotan de personalidad a este ente econdémico. Algunos han
planteado, que la necesidad de financiar esas empresas y su concreta realizacion,
lleva a las personas, a asociarse entre si, donde indistintamente se aporta capital,
bienes o trabajo®. Pero, mas alla de la motivacion concreta, cuando dos o mas
personas se asocian y crean una sociedad, han complejizado dicha asociacion a tal
punto que han creado un nuevo sujeto de derechos. El profesor Sandoval explica que
la sociedad supera a la empresa individual como vehiculo de generacion de riqueza,
pues, ya desde un punto de vista econdmico, las empresas individuales encuentran
una limitacién factual, pues tanto su volumen de transacciones como el tamafio de su
patrimonio seran proporcionales a las capacidades de su Unico duefio’. Agrega, ahora
desde lo juridico, que las limitaciones e insuficiencias, se manifiestan si analizamos su
existencia y personeria, donde la “empresa individual, en nuestro derecho, no tiene una
existencia distinta de la del empresario y carece por tanto de un patrimonio diferente
del de aquel® y es a él, a quien se debe concurrir para el cumplimiento de las

obligaciones de la sociedad, a tal punto que De Juglart e Ippolito sefnalan que “el

w1

Ob. Cit. Ubilla, 231p.
GILBERTO V., Carlos. Tratado de las Sociedades. Santiago, Editorial Juridica de Chile, 1995, 15p.
Ob. Cit. Sandoval, 13p.

8 Sin perjuicio y como se vera mas adelante, el legislador chileno ha incorporado al sistema, las llamadas Empresas
Individuales de Responsabilidad Limitada. Para algunos no se trata propiamente de sociedades, pues son constituidas
por una sola persona y ademas, no cumplen con el tradicional requisito del animus societatis. Lo mismo ocurre con la
SpA., donde puede existir un Unico accionista.

6
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comerciante que no desee arriesgar en su comercio la totalidad de su fortuna, recurrira
a la sociedad o a algun tipo de sociedad determinada” °. Asimismo, otro aspecto
relevante, es la posibilidad de continuidad de la actividad econdmica o empresarial, ya
que mientras se configure como una empresa individual, ésta se limitara a la vida o
mera voluntad del empresario, en cambio en la sociedad, al menos teéricamente, se

puede plantear una mayor permanencia, sobre todo en las sociedades de capital.

Con todo, y como bien puntualiza el profesor Ubilla™, cuando existe una sociedad y
una empresa, la relacién entre éstas se explica, en que “la propiedad y direccién de la
empresa pertenecen al titular del capital, sea éste una persona natural o juridica. En el
caso que nos interesa, a la sociedad como persona juridica, ella es la propietaria y
quien dirige la empresa”. Asi, la sociedad es la titular del capital y por tanto de la
empresa. En tal sentido, la “nocion de sociedad tiene directa relacion con el concepto
de empresa, relacion que denominamos de sujeto a objeto, siendo sujeto juridico la

primera nocidn y objeto juridico la segunda™".

De este modo, y mas alla del componente econdémico y que da relevancia practica
al tema, la ciencia del Derecho no solo explica la estructura de propiedad de la
empresa, sino que ofrece a la economia y a los distintos actores, una técnica para la
organizacion de la misma'®. En tal sentido, se sostiene que el derecho societario, ha
filado su campo de estudio y regulacion, tanto en (i) el aspecto institucional de las
sociedades, que fundamentalmente se refiere a su constitucion, a sus 6rganos y su
competencia; (ii) como, al conjunto de derechos y obligaciones que se generan a partir
del nacimiento de la sociedad'. Por su parte, y con mayor precision, Lagos™ ha dicho
— citando a Eisenberg — que “el derecho de sociedades es derecho constitucional, pues
determina la forma de constituir la institucion, los poderes relativos de sus miembros y

los poderes de la administracién frente al mundo externo”.

9 Citado por Sandoval Ob. Cit., 13p.
19 op, cit. Ubilla, 232p.

u Ob. Cit. Torres, 4p.

12 0b. Cit. Ubilla, 234

13 Ob. Cit. Torres, 1p.

14 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,
Editorial AbeledoPerrot, 2011, 52p.
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En este escenario, se analizaran a continuacion las normas de gobierno de las
sociedades que cotizan en bolsa y mas especificamente el rol que juegan dentro del
gobierno corporativo los encargados de la administracion y, entre ellos, los llamados
directores independientes. De este modo, se realizara una breve revision conceptual a

la sociedad andnima.

B. La Sociedad. Concepto y naturaleza juridica.

1. Concepto de Sociedad

El Codigo Civil chileno, siguiendo al legislador francés™, en su articulo 2053, nos
senala que “la sociedad o compafia es un contrato en que dos o mas personas
estipulan poner algo en comun con la mira de repartir entre si los beneficios que de ello
provengan”. Agrega en su inciso 2°, que “forma una persona juridica, distinta de los

socios individualmente considerados”.

El profesor Puelma sefiala que “no hay duda que tanto nuestro Cdodigo Civil como el
de Comercio adoptaron las doctrinas en boga en la época que se promulgaron, que
consagraban la teoria contractualista”®. El mismo autor indica, que en consideracion a
que no es unanime en nuestra doctrina el caracter contractual, es mas ajustado
“calificar a la sociedad como una de las clases o tipos de asociacién, contrapuesta a
aquellas asociaciones propiamente tal, llamadas en nuestro medio corporaciones”".
Por su parte, al hablar de las personas juridicas en general, Alberto Lyon sostiene que
“‘las personas juridicas de derecho privado se clasifican, atendiendo a sus fines, en
personas juridicas con fines de lucro y sin fines de lucro” . Agrega que, “una persona
juridica tiene fines de lucro cuando persigue una ganancia pecuniaria o material, que

aumenta la fortuna de los socios” ' y que en definitiva, “hay fines de lucro cuando la

15 pUELMA A., Alvaro. Sociedades. Tomo |, 3? ed. Santiago, Editorial Juridica de Chile, 65p.

16 Ob. Cit. Puelma 63p.; En igual sentido, Carlos Gilberto Villegas, Ob. Cit., 55p.

17 0b. Cit. Puelma, 66p.

18 LYON, Alberto. Personas Juridicas. 42 ed., Santiago, Ediciones Universidad Catdlica de Chile, 2006, 91p.
19 0p. cit. Lyon, 91p.
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persona juridica reparte las utilidades que haya obtenido entre sus miembros, socios o

integrantes™. Mas adelante, Lyon puntualiza que para nuestro legislador, “las

personas juridicas con fines de lucros son las sociedades o compaiiias™'.

Por su parte, el profesor Ricardo Sandoval, nos plantea que “la nocién de sociedad
es ambivalente en el sentido que por una parte ella implica un acto juridico al que se le
atribuye la naturaleza de contrato, y por otra parte ese acto fundacional da origen a un
sujeto de derecho, una persona juridica, a la que se le reconocen atributos tales como
nombre, patrimonio, domicilio, capacidad y nacionalidad’®. Como veremos mas
adelante, lo planteado por Sandoval busca ser resuelto por las teorias que intentan
explicar la naturaleza juridica de la sociedad. Desde un punto vista formal, Urenda
sefala, que “la sociedad es un contrato solemne porque requiere de escritura publica
para su constitucion y de ciertas publicaciones e inscripciones que establece

expresamente la ley”*.

Volviendo a la definicion del articulo 2053 del Cdodigo Civil chileno, la doctrina ha
planteado que de ella, se desprenden elementos esenciales, y que segun el profesor

Luis Morand®, serian basicamente los siguientes:

Que esta conformada por dos 0 mas socios;
Que los socios deben estipular poner algo en comun. Debe existir un aporte por
parte de los socios. Puelma, precisa que para que exista sociedad, se requiere “que
cada socio aporte alguna cosa a la sociedad o que, al menos se obligue a ello”®.

c. Que esté destinada a obtener un beneficio apreciable en dinero, es decir, debe
tener animo lucrativo. Morand, plantea que la sociedad esta destinada a generar

utilidades o ganancias, aunque ello no ocurra en definitiva®; en cambio Puelma,

20 ob. Cit. Lyon, 91p.

21 Ob. Cit. Lyon, 92p.

22 Ob. Cit. Sandoval, 14p.

23 URENDA, Carlos. La Empresa y El Derecho. 3?2 ed., Santiago, Editorial Juridica de Chile, 2005, 113p.
24 MORAND, Luis. Sociedades, 42 ed. Santiago, Editorial Juridica de Chile, 2008, 15-16p.

25 Ob. Cit. Puelma, 67p.

26 i . « . . . .
El profesor Alvaro Puelma precisa que “no es considerado universalmente como elemento esencial de la sociedad
que ella persiga un beneficio. En los derechos germanicos, suizo e inglés, pueden existir sociedades con finalidades
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sefala que “basta que ese beneficio sea indirecto, incluso precaver dafios, no
requiriéndose que él sea siempre el reparto de utilidades™’

d. Que los beneficios y pérdidas sean soportados por los socios.

El mismo Morand indica que, ademas de los elementos sefalados, hay autores que
tradicionalmente han agregado otro requisito, la llamada affectio societatis®. Al efecto,
se ha entendido comunmente, por affectio societatis, “la voluntad y animo de formar

"2% Al respecto, el profesor Alvaro Puelma, ha

sociedad, de asociarse con los demas
ensefiado que en la materia “ha habido toda clase de confusiones”’, pues no se ha
distinguido correctamente entre el lamado animus contrahendae societatis y la affectio
societatis. El animus contrahendae societatis ha sido concebido como “el acuerdo de
los socios de crear una sociedad con determinadas caracteristicas en relaciéon con el
objeto social, derechos y obligaciones de los mismos, reparticion de utilidades y los

demas aspectos societarios™"

. Nos dice Puelma que este ultimo se confunde “con el
requisito general de todo acto o contrato, consistente en que debe concurrir el
consentimiento de todas y cada una de las partes en los elementos del respectivo
contrato” * y, por tanto, el animus contrahendae societatis “no es un elemento esencial

de la sociedad, sino un requisito general de validez de todo acto o contrato™.

El mismo Puelma plantea, que la “affectio societatis” entendida como “el espiritu y
proposito de colaboracion entre socios, no es ni puede ser considerada un elemento
esencial en toda sociedad” *. Con todo, nos dice que “es importante en toda relacion
de tracto sucesivo, especialmente en una asociacion, que los socios se guarden mutuo

respeto y reine la armonia entre ellos”**, no obstante, no alcanza a ser un elemento

desinteresadas y en el angloamericano solo la “partnership” debe tener una finalidad de negocios” Ob. Cit. 71p. Para
una posicion contraria ver Lyon, Ob. Cit. 91p.

27 Ob. Cit. Puelma, 73p.
Ob. Cit. Morand, 16p.
Ob. Cit. Morand, 16p.
Ob. Cit. Puelma, 87p.
Ob. Cit. Puelma, 87p.
Ob. Cit. Puelma, 87p.
Ob. Cit. Puelma, 87p.
Ob. Cit. Puelma, 88p.
Ob. Cit. Puelma, 88p.

28
29
30
31
32
33
34
35
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que determine la existencia de la sociedad. Por su parte, el profesor argentino Carlos
Gilberto Villegas, plantea que la intencion de formar sociedad, de colaborar entre los
asociados, “es un elemento esencial en las sociedades de “personas” aunque hoy esté
ausente en las grandes sociedades “de capital”, especialmente las que efectuan oferta
publica de sus acciones”®. Con una posicion mas tradicional, el profesor Ricardo
Sandoval, entiende que la affectio societatis es uno de los requisitos especiales del
contrato de sociedad, que “supone la presencia de dos o0 mas asociados y su intencion
de trabajar en comun aceptando lo aleatorio de la empresa”’. Para Sandoval, “la
intencion de trabajar en comun, aceptando las vicisitudes de la empresa... es mas o
menos efectiva segun se trate de sociedades de personas o de sociedades de
capital”®. Este autor, siguiendo a De Juglart e Ippolito, sefiala que en “las sociedades
de personas, en las cuales los socios se han unido en razéon de afinidades, la

colaboracion reviste un caracter mas sentimental...” “en cambio, en las sociedades de
capitales esta colaboraciéon se traduce en el derecho de control de los accionistas
sobre la gestion social, que es mas bien tedrico que practico, en razén de la

imposibilidad de asistir a reuniones de las asambleas y expresar ideas™.

Ahora, volviendo a los elementos de la sociedad, existe doctrina autorizada, que
nosotros compartimos, que sostiene que lo que es realmente de la esencia de la
sociedad es la atribucion de personalidad juridica. El profesor Puga nos dice que “la
sociedad no ‘es’ un contrato, sino que ‘nace’ o, para emplear las palabras del Cédigo
Civil, se ‘forma’ mediante un contrato o acto juridico colectivo fundacional”. EI mismo
autor, afirmando que la atribucion de personalidad no es un elemento de la naturaleza
sino de la esencial de la sociedad, sostiene que el contrato nominado de sociedad “es
un contrato cuya funcion es precisamente crear una persona juridica distinta de los

socios, con patrimonio, nacionalidad, domicilio, nombre o razon social propios™'. A final

36 Ob. Cit. Villegas, 63-64p.
37 Ob. Cit. Sandoval, 22p.
38 Ob. Cit. Sandoval, 23p.
39 Ob. Cit. Sandoval, 23p.

40 PUGA V., Juan Esteban. La Sociedad Anénima y otras sociedades por acciones en el derecho chileno y comparado.
Santiago, Editorial Juridica de Chile, 2011, 77p (pie de pagina).

*1 ob. Cit. Puga, 77p (pie de pagina).
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el profesor Puga busca destacar que “es mas propio de la sociedad ser una persona

juridica que un contrato™.

2. Naturaleza juridica de la sociedad

Hemos dicho, que el legislador civil y comercial ha adoptado para la sociedad, la
tesis dominante a la época de promulgacion de los respectivos codigos: la teoria
contractualista. En este escenario, es preciso examinar otras respuestas a la pregunta
de cual es la naturaleza juridica de la sociedad, no obstante, la opinion de autores que
sefalan que el problema de esta determinacién pierde importancia cuando la
legislacion aplicable sea la misma, mas alla de la posicion doctrinaria que se adopte®.
Otros autores han sostenido, por el contrario, que tal discusion no es estéril si, en el
fondo, lo que se analiza es el concepto de interés social, lo que implica analizar y
responder a la pregunta acerca de si la sociedad, debe satisfacer los intereses
subjetivos e individuales de los socios — generar valor — o mas bien, una vez creada y
con vida juridica propia, la sociedad tendria una funcion social, mirando mas al interés

propio de la sociedad, que no necesariamente es equivalente al de los socios*.

A continuacién, realizaremos un breve resumen de las principales teorias que

intentan explicar la naturaleza juridica de la sociedad.

a. Teoria contractualista.

Es la teoria predominante sin discusion hasta finales del siglo XIX*, lo que explica,
que sea la fuente inspiradora de la mayoria de los cdédigos civiles y comerciales,
dictados en aquella época, y que posteriormente sirvieron de inspiracion para la

redaccion de los cédigos chilenos, que entraron en vigencia en la segunda mitad del

*2 Ob. Cit. Puga, 77p (pie de pagina).
*3 Ob. Cit. Puelma, 63 — 64p.

* ALCALDE R., Enrique. La Sociedad Andnima. Autonomia Privada, Interés Social y Conflictos de Interés. Santiago,
Editorial Juridica de Chile, 2007, 30p.

45 Ob. Cit. Sandoval, 15p.
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siglo XIX “¢. Lo central para los que sostienen esta postura, es que la sociedad tiene su
origen en el acuerdo de voluntades de los socios, “que adopta la forma de un
contrato”.*” Oscar Torres, sostiene que “esta teoria entiende que la sociedad es un
contrato bilateral y conmutativo como cualquiera de los diversos contratos del derecho
privado™®, donde “dos o mas personas se obligan a aportar algo en comin y a
repartirse los beneficios y las pérdidas que de dicha cosa comun sobrevengan”*. Es
este acuerdo, el que determina la forma de organizacion, la duracion y el objeto de la
sociedad, de tal manera que el interés social es determinado por dicho acuerdo de
voluntades, rechazando cualquier afan publicista de la autoridad, que dote a la
sociedad de un interés general, superior y/o extra societario, distinto al interés comun

de los socios®.

Se sefala que “para los socios es un contrato, pero para los terceros la sociedad es
una persona, con derechos, obligaciones y responsabilidades distintos de los socios™".
Se sostiene que “esta tesis es particularmente acogida por quienes no estiman de la
esencia de la sociedad la personalidad juridica independiente de los socios que

nacerian de este contrato”.

Esta construccién conceptual, no alcanza para explicar los efectos que se producen
una vez que se constituye la sociedad y adquiere la personalidad juridica propia que le
permite contraer derechos y obligaciones.

b. Teoria unilateralista

Se presenta como una respuesta a los contractualistas, donde Julius von Gierke®,

entiende que el contrato es un acto fundante de la sociedad, pero que no explica todas

*6 op. cit.

Ob. Cit.
Ob. Cit.
Ob. Cit.
Ob. Cit.
Ob. Cit.
Ob. Cit.
Ob. Cit.

F=3

Sandoval, 15p.
47

=

Sandoval, 15p.
48

=3

Torres, 11p.
49

-

Puga 76p. (pie de pagina)
Alcalde, 36p.
Villegas, 23p.

50

=3

51

-

52

=3

Puga 76p. (pie de pagina)
53

F=3

Sandoval, 6p.
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las consecuencias o efectos que se producen. Se cita como ejemplo, la relacién con
los terceros o la entrada de nuevos socios o accionistas a la sociedad. Este autor,
sefiala que se trata de un acto constitutivo unilateral, pues son distintas voluntades o
intereses los que se reunen a un fin comun, la constitucion de una sociedad, donde el
acto fundante tiene caracteristicas de pluripersonal. Una variante, es la planteada por
Messineo, que sefiala que este acto constitutivo, es un acto colectivo, explicando asi,
situaciones como ante la desaparicion — ya sea por que se retira o deja de existir — de

un socio, no afecta la subsistencia y continuidad de la sociedad®.

Bien explica Carlos Gilberto Villegas, que dentro de estas doctrinas existen dos
variantes, la del acto colectivo, que seria aquel acto pluripersonal en que la
manifestacion de las voluntades singulares se une, para la satisfaccion de intereses
paralelos, y la del acto complejo, donde dichas voluntades individuales no son
independientes, sino que se funden en una Unica voluntad®. La diferencia no es menor
si se considera cualquier causa que conduzca a la nulidad de la sociedad, pues si se
acepta que se fusionan las voluntades en el acto complejo, la nulidad afectaria a todos,

cuestidén que no ocurriria si no se acepta dicha mezcla o fusion®.

Con todo, su construccion se presenta como una respuesta a los contractualista y

no alcanza a responder todas las caracteristicas de la sociedad.

c. Teoria de la institucion

Los seguidores de esta teoria apuntan que la sociedad es un ente intermedio entre
el individuo y el Estado, que se plantea como un sujeto de derecho, con interés propio,
distinto y superior al de los socios, o que explica que a este ente se le dote de
personalidad juridica distinta de la de aquéllos, con un interés propio que predomina al
individual de los socios, siendo los estatutos un instrumento al servicio de la

consecucion de dicho objetivo®”. No niegan la existencia de un contrato, pero acotan su

5% Ob. Cit. Puelma, 61p.
55 Ob. Cit. Villegas, 25p.
%6 Ob. Cit. Torres, 12p.
57 Ob. Cit. Sandoval, 16p.
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importancia a la gestacion y nacimiento de la sociedad, pero una vez constituida,
adquiere vida propia. Con todo, esta “doctrina no da respuesta a la problematica de la
naturaleza juridica de la sociedad, sino que se preocupa sélo de dar una explicacién a

la personalidad juridica del ente social” *®, mas alla si se trata o no de una sociedad.

d. Teoria del contrato plurilateral o de organizacion

Estas posturas, sefialan que la sociedad es un contrato pluripersonal en
contraposicién de los contratos bilaterales o aquellos donde las partes pueden exigirse
contraprestaciones mutuas. En la sociedad, Tulio Ascarelli manifiesta que, “cada socio
no se encuentra frente a otro socio, sino frente a todos los otros socios”. Asi, la
sociedad debe buscar satisfacer el interés comun. Del mismo modo, se plantea como
un acto de organizacion, pues da vida a una persona juridica y le da su marco de
funcionamiento.

e. Nuestra opinion.

Es indudable que el legislador civil y comercial, ha tenido presente la teoria
contractualista para explicar el alcance de la sociedad. Es de este modo, que el interés
social o de la sociedad, debera ajustarse al interés comun de los socios. Interesante es
la opinién que sefala a la sociedad como un contrato asociativo, esto es, “la union
permanente de dos 0 mas sujetos destinada a la consecucion de un propdsito
econoémico determinado y que, pudiendo implicar la cooperacién en la obtencién de fin,
lleva, necesariamente implicita una obligacion de colocar algo en comun”%°. Como este
acto contrato asociativo atipico es igualmente un contrato, la naturaleza juridica debe

seguir siendo considerada contractual.

58 Ob. Cit. Torres, 13p.
59 Citado por Puelma, Ob. Cit. 63p.
60 Ob. Cit. Torres, 16p.
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No obstante, la nocién contractualista no explica todos los fendmenos y efectos
juridicos que rodean la vida de las sociedades, incluso ciertos aspectos son mejor
explicados por las otras posiciones doctrinarias. Especificamente respecto a la forma
cémo las sociedades se desenvuelven dia a dia, pues una vez creadas y dando toda la
relevancia al acto fundante, es claro que la tendencia actual y sobre todo en
sociedades de capital que transan en bolsa, es que la figura de los socios que
concurren a su constitucién o que con posterioridad ingresan a ella, se ve desvinculada
de la persona moral que surge. La persona juridica interactua durante su vida, con

diversos sujetos a los cuales se les debe reconocer y respetar ciertos derechos.

Sin duda, una visién contractualista no alcanza para definir todos los atributos del
sujeto de derecho que se forma, menos aun, cuando los efectos de sus actuaciones no
s6lo tienen repercusiones en el patrimonio de sus socios. Asi, creemos que lo esencial

de la sociedad es la atribucion de personalidad juridica.

Tanto asi, y mas alla de toda discusion doctrinaria, es claro que el marco normativo
de la sociedad civil o comercial chilena, no varia al optar por una u otra posicién y que
dentro del sistema nacional, una vez constituida la sociedad, nace una persona juridica
con todos los atributos que la ley les reconoce y que le permite desenvolverse y

cumplir su mision en el ambito econdémico.

Asimismo, antes sefialamos que existe doctrina, entre ellos Puelma, que entiende
“que en el Derecho Societario Chileno, cualesquiera sea la tesis que se adopte sobre la
naturaleza juridica de la sociedad, no varian las normas juridicas aplicables®,
transformando el problema sobre la determinacion de la naturaleza juridica de la

sociedad en un tema doctrinario.

De todos modos, la doctrina en general esta de acuerdo en que la legislacion
chilena, ya sea, el Cddigo Civil, el Cédigo de Comercio o la ley 18.046, “toma partido

por la concepcion clasica”. Aunque, como bien puntualiza el profesor Sandoval, la

®1 ob. Cit. Puelma, 60p.
62 Ob. Cit. Sandoval, 15p.
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legislacion nacional destaca que de dicho acuerdo de voluntades surge un nuevo ente
dotado de personalidad juridica propia. Con todo, a partir de la aparicién en el sistema
societario chileno, de las llamadas sociedades por acciones, reguladas en los articulo
424 vy siguientes del Codigo de Comercio, y que son definidas legalmente como una
persona juridica creada por una o mas personas mediante un acto de constitucion,
cuya participacion en el capital es representada por acciones, es posible sostener que,
nuestro legislador se aparté de la concepcién clasica de sociedad, permitiendo que
este tipo societario nazca y se mantenga vigente por la voluntad de una persona. Es
asi, como podemos afirmar que la sociedad debe ser entendida como un acto juridico,
y que en el caso de las sociedades por acciones, tiene la naturaleza juridica de un acto

juridico unilateral.

C. La Sociedad Anénima.

1. Generalidades.

La sociedad andnima, es el instrumento tipico de la economia moderna®, es la
sociedad de capital mas importante, ha sido fundamental para el desarrollo econémico
de los paises, ya que ha servido de instrumento a través del cual se han desarrollado
las mayores inversiones econdmicas, por ser la forma como las empresas modernas
han decidido organizarse. A tal punto, que en la actualidad, la sociedad anénima es “la
forma juridica en la cual se estructuran y realizan los negocios de mayor trascendencia
y cuantia tanto a nivel nacional como mundial”®*. Su importancia se puede explicar en
el hecho de que este tipo societario ha probado ser un eficiente sistema de captacion
de dinero, pues permite la reunién de grandes capitales, entre otras formas,
recurriendo al ahorro publico, asegurando la Ilimitacibn de responsabilidad y
posibilitando la cesién de los derechos sociales® o acciones, todo para la realizacion

de diversos emprendimientos. Al mismo tiempo, se presenta y utiliza con un marco

63 ASCARELLI, Tullio. Principios y Problemas de las Sociedades Andnima. México, Imprenta Universitaria, 1951, 5p.
64 PUELMA A., Alvaro. Sociedades, tomo Il Sociedad Anénima. 32 ed. Editorial Juridica de Chile, Santiago 2001, 466p.
%5 ob. Cit., Saldoval, 98p.
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juridico ideal para organizar conglomerados empresariales de gran tamano y con

participacion en mas de un area de la economia.

La regulacion nacional distingue entre sociedades andnimas abiertas, cerradas y
especiales. No obstante, nuestro objeto se centrara en el estudio de las sociedades
con cotizacion bursatil, es decir ellas que participan del mercado de valores. La
evidencia ha mostrado que este tipo societario ha sido utilizado como vehiculo para la
realizacion de grandes emprendimientos, que antes estaban soélo reservados a la
accion del Estado. Asi, en general, son empresas estructuradas como sociedades
anonimas las que han construido modernas carreteras, aeropuertos o han constituido
empresas de gran tamafio como navieras, o cadenas nacionales e internacionales de

retail.

A pesar de las virtudes de esta forma juridica, su desempefo no ha estado exento
de problemas. Fundamentalmente han estado en entredicho los encargados de su
direccioén y el respeto de los derechos de los accionistas que la conforman. Asimismo,
el rol que juegan sus accionistas y la forma cémo la sociedad se desenvuelve y toma
sus decisiones han sido objeto de constantes estudios, ya sean desde la ciencia
juridica, como desde la ciencia econdmica. Ademas, su tamafo y la constante
movilidad de sus accionistas hacen necesario entregar su marcha diaria a un tercero
distinto de los accionistas, generandose en la practica, al menos potencialmente, el

problema de agencia entre los administradores de la sociedad y sus duefios.

En este escenario, estudiaremos suscintamente a esta sociedad, buscando
describir sus atributos y caracteristicas principales, teniendo como meta reconocer los

objetivos de sus o6rganos de gobierno.

Esta materia se encuentra regulada en la ley 18.046, Ley de Sociedades Anénimas,
en adelante LSA, publicada en el Diario Oficial el 22 de octubre del afo 1981 y sus
rectificaciones. Dicha normativa ha sido modificada en numerosas ocasiones, siendo la
ultima, por el articulo 2° de la ley 20.382 o mas conocida como la ley de gobiernos

corporativos, de octubre de 2009 y que entré en vigor el 1° de enero del afo 2010.
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Norma hermana y complementaria es la ley 18.045, Ley de Mercado de Valores, en

sucesivo LMV.

2. Concepto.

El articulo 1 inciso 1° de la ley 18.046, nos indica que la sociedad anénima es “la
persona juridica formada por la reunién de un fondo comudn, suministrado por
accionistas responsables solo por sus respectivos aportes y administrada por un
directorio integrado por miembros esencialmente revocables”. En su inciso 2°, agrega

que este tipo de sociedades siempre sera de caracter mercantil.

La expresion persona juridica no la contiene la definicién de sociedad anénima del
Cddigo Civil; no obstante, las reglas generales y el concepto de sociedad indican
claramente que toda sociedad constituida con arreglo a los requisitos legales tiene una

personalidad juridica distinta a la de los socios individualmente considerados.

En doctrina nacional, se ha dicho que se trata de un tipo de sociedad cuyo “capital
se encuentra dividido en acciones y en la cual unicamente su patrimonio responde del
cumplimiento de las deudas™®. Asimismo, se ha planteado que se trata de una
asociacion de capitales, donde es “la posesion de acciones la que determina el vinculo,

otorga derechos patrimoniales y politicos™’.

Por su parte, Puga sostiene que “lo esencial de la sociedad anénima es que se trata
de una forma asociativa no de personas, sino de capitales, que se traduce en un fondo
afectado a un fin estatutario dotado de personalidad juridica y que los derechos de los
asociados se traducen en acciones que representan una fraccion del capital social”®®.
El mismo autor, critica la definicion legal en cuatro aspectos: a) primero sefiala que
nada de comun hay, los aportes pasan a ser propiedad de la sociedad y que no

necesariamente se forma un fondo, pues nada obsta a que el aporte sea en bienes,

66 Ob. Cit. Sandoval, 99p.
67 Ob. Cit. Villegas, 294p.
%8 Ob. Cit. Puga, 75p.
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mientras puedan ser apreciados en dinero; b) la segunda critica se refiere a que el
concepto da a entender que los socios son responsables de las obligaciones de la
sociedad, lo cual no ocurre bajo ninguna circunstancia, los acreedores so6lo pueden
recurrir al patrimonio social; c) el concepto legal no hace referencia a las acciones; y d)
no se hace referencia a que la sociedad anénima soélo puede actuar en el comercio
juridico dentro de su objeto social. En tal sentido, Puga prefiere indicar que la sociedad
anonima “es una sociedad constitutiva de un patrimonio con personalidad juridica con
una o mas finalidades econdémicas especificas cuyos participes detentan sus derechos
econémicos y politicos mediante la tenencia de titulos denominados acciones, que
representan el valor de dicho patrimonio y que es administrado por un érgano cuyos

miembros son esencialmente revocables”®.

Ahora, volviendo al concepto legal, podemos reconocer que las sociedades
anénimas comparten caracteristicas con los otros tipos societarios contemplados por el

legislador, y que basicamente podemos resumir en:

a) Se trata de una persona juridica. El profesor Sandoval dice que la sociedad
anénima, esta dotada de una personalidad juridica perfecta, con autonomia
patrimonial plena, pues no se produce la comunicabilidad de las obligaciones o
deudas de la sociedad con el patrimonio de los socios.

b) Los accionistas o socios realizan un aporte en dinero o en bienes apreciables en
dinero.

c) Su finalidad es perseguir la maximizacion de los valores aportados. El articulo 9 de
la LSA, dice que la sociedad podra tener por objeto u objetos cualquier actividad
lucrativa que no sea contraria a la ley, a la moral, al orden publico o la seguridad
del Estado. Esto tendra particular importancia cuando estudiemos el concepto u
alcance del Interés Social.

d) Las perdidas las soporta el patrimonio de la sociedad. Asi lo establece claramente
el articulo 19 inciso 1° de la LSA, que senala que los accionistas solo son
responsables del pago de sus acciones y no estan obligados a devolver a la caja

social las cantidades que hubieren percibido a titulo de beneficio, de lo que se

%9 Ob. Cit., Puga, 75 — 81p.
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colige que no responden por las deudas de la sociedad. No obstante, para evitar
los abusos de la personalidad juridica, la doctrina y la jurisprudencia, han ideado la
nocién de levantamiento del velo, especialmente en casos cuando la sociedad
depende de un solo accionista y esta dependencia va en contra de la buena fe

impidiendo a los acreedores cobrar sus créditos™.

De igual forma, este tipo societario tiene ciertas caracteristicas que le son propias y

que la distinguen de las otras formas societarias contempladas por el legislador. Al

caso, podemos sefialar:

a)

b)

Es un tipo societario nominado, es decir, que esta especificamente normado por el
legislador.

Se trata de una sociedad de capital, que se forma a partir de un fondo aportado
por los accionistas ya sea en dinero o en bienes apreciables en dinero. Esto
significa que la persona del socio y sus circunstancias no son esenciales para la
subsistencia de la sociedad. Puga sefala que esta caracterizacién es equivoca,
pues lo unico realmente importante es “la sociedad en si y no la personalidad o
importancia de los accionistas”, simplemente no existe un vinculo juridico entre los
accionistas por el hecho de ser tal. Esto explica la necesidad de los pactos
“parasociales” conocidos como pactos de accionistas’’ para regular derechos y
obligaciones entre ellos.

Los derechos de los accionistas o socios respecto de la sociedad, estan
representados por acciones que constan en un titulo. En otras palabras, es una
sociedad por acciones, donde el capital esta “acreditado en titulos valores,
transferibles, que se llaman acciones”. Autores sefialan, que aqui estriba la
principal caracteristica que la diferencia de las demas sociedades. Tanto es asi,
que es este elemento el que estan utilizando los autores modernos para construir el
concepto sociedad. Que los derechos de los accionistas consten en un titulo, en

términos simples, significa que el capital social esta dividido en acciones que

70 ob. Cit., Sandoval, 101p.
71 ob. Cit., Puga, 15p.
72 Ob. Cit., Puelma, 463p.
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d)

delimitan tanto el alcance de los derechos — politicos y econdmicos — de los
accionistas respecto de la sociedad, como su responsabilidad en las obligaciones
que ésta contraiga. La divisiébn en acciones debe estar contenida, so pena de
nulidad de la sociedad, en los estatutos.

En este escenario, conviene distinguir entre lo que entendemos por capital social y
lo que entendemos por patrimonio de la sociedad. Por capital social, entendemos la
“cifra estable que aparece en los estatutos””. Es un rasgo distintivo de toda
sociedad, que debe contenerse en los estatutos sociales, pues su monto y
conocimiento es importante no solo para los accionistas o socios, sino también para
los terceros, y entre ellos, especialmente para los acreedores, los que se pueden
ver eventualmente afectados por el actuar de la sociedad. Por su parte, al hablar de
patrimonio, entendemos el “conjunto de derechos y obligaciones susceptibles de

estimacion pecuniaria”

, se trata de una “universalidad juridica compuesta por la
totalidad de los bienes y obligaciones — deudas — de que la sociedad es sujeto o
titular”®. Cuando la sociedad se constituye y nace, patrimonio y capital social
coinciden, pero al transcurrir el tiempo, el capital se mantiene estable y fijo en el
tiempo, mientras no se hagan aumentos o reduccion en él, que por lo demas, por
regla general, necesitan una modificacién de la escritura social. En cambio, el
patrimonio varia continuamente, y sus pérdidas o ganancias se reflejaran en los
ejercicios contables anuales.

Las acciones son libremente cedibles. El articulo 14 de LSA reza que “los estatutos
de las sociedades andnimas abiertas, no podran incluir limitaciones a la libre
disposicion de las acciones” y respecto de las cerradas, explica que el alcance de
los pactos de los accionistas nunca podran limitar en forma absoluta el derecho a
cesion. Lo anterior tiene plena justificacion si entendemos a la accién como un

“valor de inversién econdémica sin referencia a persona alguna”’®

y que sobre su
libre disposicién descansa el mercado de capitales™. El articulo 15 de LSA, es claro

en sefalar que la cesidn de acciones, es un acto solemne, requiriendo instrumento

73 Ob. Cit. Sandoval, 100p.

4 DUCCI C., Carlos. Derecho Civil, parte general. 4% ed. Santiago, Editorial Juridica de Chile, 1998, 143 — 145p.
75 Ob. Cit. Ducci, pp. 143 — 145p.

76 Ob. Cit. Puga, 151p.

77 Ob. Cit. Torres, 219p.

23



f)

9)

h)

privado firmado, entre otros requisitos.

Respecto de la administracion, hay una limitaciéon a la autonomia de la voluntad,
pues es el legislador quien detalladamente la establece, o que no puede ser
alterado en sus partes fundamentales por los estatutos. Se administra mediante El
Directorio, que esta formado por un conjunto de personas elegidas por la junta de
accionistas para la administracién de la sociedad. Lo usual es que el Directorio
delegue parte de sus facultades en el Gerente de la Sociedad Anénima.

Siempre esta sujeta a fiscalizacion. Las sociedades andnimas abiertas tienen una
fiscalizacién interna a través de auditorias independientes y externas, por parte de
la autoridad, a través de la Superintendencia de Valores y Seguros o SVS.

Los accionistas nunca responden con su propio patrimonio respecto de
obligaciones de la sociedad. No es mas que una consecuencia de que se trate de
una persona juridica y que responde de sus obligaciones con su propio patrimonio,
que tiene su punto inicial en los aportes que los socios efectivamente realizaron o
en los que se comprometieron a efectuar.

Tiene siempre el caracter de mercantil, pues el inciso 2° del articulo 1 de la LSA lo
establece, aunque se forme para la realizacién de negocios de caracter civil. Segun
la mayor parte de la doctrina, se trata de una mercantilidad formal, que tiene por
finalidad, hacer aplicables las normas y principios comerciales a este tipo de
sociedades. Discrepa de esta postura Puga, quien entiende que lo que es
mercantilizado, es el acto de constitucion de la sociedad anénima, mas no su
objeto™.

Es solemne. El Articulo 3° de LSA, manifiesta que la sociedad anénima se forma,
existe y prueba por escritura publica inscrita y publicada. A continuacién, indica que
las actas de las juntas de accionistas en que se acuerde modificar los estatutos
sociales o disolver la sociedad, seran reducidas a escritura publica. Es asi, que
tanto para la constitucion, como para la reforma de los estatutos, la ley requiere que
se efectle por escritura publica, inscritas en el Conservador respectivo y publicadas

en el Diario Oficial.

3. Clasificacion.

78 Ob. Cit., Puga, 89 — 93p.
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El articulo 2° de la LSA, dice que la sociedad andénima puede ser de tres clases:
abiertas, especiales y cerradas. La ley sefala que las sociedades andnimas abiertas,
son aquellas que inscriben voluntariamente o por obligacién legal, sus acciones en el
Registro de Valores; que las especiales, son las indicadas en el Titulo XIII de esta ley
(LSA); y que las cerradas, son las que no califican como abiertas o especiales. El
profesor Puga ensefia que la sociedad andénima es una nocién unitaria, pero que desde
la tradicién sajona se ha generado la division entre sociedades andnimas abiertas y

cerradas, no por su naturaleza, sino por su fuente de financiamiento™.

Asi, la diferencia entre las sociedades andnimas abiertas y cerradas —no hacemos
referencia a las especiales— no se refiere a la manera en como se forman o
constituyen, ni a su naturaleza juridica, sino, en la forma de financiamiento, pues las
abiertas pueden concurrir al mercado bursatil publico y las cerradas no. Al contrario,
Ubilla, plantea que “son tan numerosas las diferencias (entre sociedades anénimas
abiertas y cerradas), que podria sostenerse que estamos mas que ante dos subtipos
de la sociedad anénima, frente a dos tipos societarios distintos”°. EI mismo autor®', cita
al espafiol Fernando Sanchez Calero, quien plantea que la sociedad andnima abierta y
la sociedad anénima cerrada “se diferencian tanto en un aspecto funcional, es decir,
con relacién a las actividades econdmicas y a las clases de empresas (pequeias,
medianas o grandes) para los que pueden servir unos tipos u otros, como su aspecto
estructural, esto es, en lo que se refiere a la forma en que se organiza por el
ordenamiento juridico cada tipo social (responsabilidad personal o no de los socios,
movilidad o fungibilidad en la condicion de socio, etc.)”. Sostiene Ubilla ademas, que
las sociedades son “una técnica que el derecho ofrece a la economia para la
organizacion de la empresa”™ y que éstas, segun su realidad optan por unas u otras.

En el caso concreto de las sociedades andénimas, el autor en comento, sefala que el

79 Ob. Cit., Puga, 85 — 86p.
80 ob. cit. Ubilla, 233p.
81 ob. Cit. Ubilla, 233p.
82 Ob. Cit. Ubilla, 234p.
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derecho ofrece a la gran empresa, la sociedad anénima abierta y a la mediana, e

incluso pequefia empresa, muchas veces familiar, la sociedad anénima cerrada®.

Volviendo al concepto legal, es pertinente revisar la Ley de Mercado de Valores
(LMV), donde se establece que la Superintendencia, llevara un Registro de Valores
que debera estar a disposicidon del publico. Senala la ley, que en dicho registro, se
deberan inscribir: a) los emisores de valores de oferta publica; b) los valores que sean
objeto de oferta publica; ¢) las acciones de sociedades andnimas que tengan 500 o
mas accionistas, o a lo menos, el 10 % de su capital suscrito pertenezca a un minimo
de 100 accionistas, excluidos los que individualmente o a través de otras personas
naturales o juridicas, excedan dicho porcentaje; y d) las acciones emitidas por
sociedades anonimas que voluntariamente asi lo solicitaren o que por obligacién legal

deban registrarlas (articulo 5 LMV).

De este modo, para determinar si estamos frente a una sociedad anénima abierta
debemos analizar si:

1. Realizan oferta publica de sus acciones segun la LMV. El inciso primero del articulo
1° de esta ley, nos dice que la oferta publica es aquella dirigida al publico en
general o a ciertos sectores 0 a grupos especificos de éste. Para realizar estas
ofertas, la sociedad debe estar necesariamente inscrita y se consideraran Abiertas
desde que lo hagan;

2. Tienen 500 o mas accionistas o al menos el 10% de su capital suscrito pertenece a
un minimo de 100 accionistas, excluidos los que individualmente o mediante otras
personas naturales o juridicas, exceden de dicho porcentaje; o

3. Voluntariamente se inscribieren en el Registro de Valores.

En caso contrario, estamos frente a una Sociedad Andnima Cerrada. Dado que la
ley senala los casos especificos en los cuales la sociedad andnima sera abierta, la

regla general es que la sociedad andnima sea cerrada.

83 Ob. Cit. Ubilla, 234p.
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Como hemos adelantado, a nuestro juicio, la importancia fundamental de esta
clasificacion, radica en el diferente sistema de fiscalizacion, y mas especificamente a si
quedan sujetas a vigilancia de la autoridad. Ambas cuentan con fiscalizacion interna,
sin embargo, para las Abiertas, es mas exigente, pues la tarea la deben llevar
auditores independientes y dentro del directorio, se debe conformar un comité de
directores especialmente dedicado al tema; en cambio, en las sociedades andénimas
cerradas, se estara a lo que senalen los estatutos y si hada indicaren bastara con los
informes de inspectores de cuentas. Ahora bien, respecto de la vigilancia externa, las
sociedades abiertas, quedan sujetas a la fiscalizacion de la Superintendencia.
Adicionalmente, las sociedades andnimas abiertas, tienen la obligacién de inscribirse
en el Registro de Valores de la Superintendencia, lo que significa que ademas de las
normas establecidas en la LSA, quedan sujetas a la Ley de Mercado de Valores, la que
entre otras, le impone el deber de entregar informacién relevante al publico, a la

Superintendencia y a los accionistas.

Otra diferencia entre ambas sociedades, se manifiesta en la posibilidad de via
estatutos limitar la libre disposicion de de las acciones. En los estatutos de las
sociedades andnimas abiertas, segun indica el inciso primero del articulo 14 de la LSA,
no se podran incluir limitaciones a la libre disposicion de las acciones. Con todo, nada
obsta la existencia de pacto de accionistas sobre cesion de acciones, mientras sean
depositados a disposicion de resto de accionistas o terceros, en la compafia y se haga
referencia a ellos en el Registro de Accionistas (Articulo 14 inciso 2°). En el caso de las
sociedades andénimas cerradas, no existe este impedimento legal para limitar la
cesibilidad de las acciones, no obstante, no puede ir en contra del derecho de todo
accionista de disponer de sus acciones, lo que implica que la regulaciéon que se haga

de este derecho no puede privarlo completamente.
Ahora, respecto a la fuerza del estatuto, el articulo 137 de la LSA sefiala, que las

disposiciones de esta ley primaran sobre cualquiera norma de los estatutos sociales

que les fuere contraria, sea que se trate de una sociedad andnima abierta o cerrada.

27



En cuanto a su administracién, también hay diferencias. Ya distingue la ley al
sefalar el numero de miembros que debe conformar el directorio, pues, el articulo 31
de la LSA, establece que en las sociedades andnimas abiertas, su directorio debe estar
conformado por al menos cinco directores, o de siete, en los casos que se debiere
designar al menos un director independiente y constituir el comité. En cambio, las
sociedades andénimas cerradas, pueden funcionar con un minimo de tres directores y

no se les compele en caso alguno, a designar directores independientes.

De este examen preliminar, palpamos que a las sociedades anénimas abiertas se
les “aplican normas mas estrictas que a las cerradas, que tienden a proteger los

derechos del publico y del pequefio accionistas™®”.

Respecto de las Sociedades Andénimas Especiales, basta con decir, que son
aquellas que se forman, existen y prueban por escritura publica, y que deben obtener
un resolucion de la Superintendencia que autorice su existencia, que debe ser inscrita
y publicada. Segun el articulo 126 de la LSA, tienen este caracter las companias
aseguradoras y reaseguradoras, las sociedades andénimas administradoras de fondos
mutuos, las bolsas de valores y otras sociedades que la ley expresamente someta. Es

todo lo que se hara referencia a estas sociedades en esta obra®.

4. Forma en que se constituye.

Deciamos que la sociedad andnima se forma, existe y prueba por escritura publica,
cuyo extracto se inscribe en el Conservador de Comercio de su domicilio y se publica
en el Diario Oficial. El legislador senala que no se admitira prueba alguna en contra del
tenor de las escrituras que hayan cumplido con los requisitos legales, ni aun para

justificar la existencia de pactos no expresados en ellas.

84 Ob. Cit. Puelma, 469p.

85 . Lo T . . . .

Sin perijuicio, que los principios y recomendaciones de buen gobierno corporativo son aplicables a todas las
sociedades en general y en particular a aquellas donde se produce una relacion fiduciaria entre duefios y
administradores.
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Respecto de la escritura publica de constitucion, el articulo 4 de la LSA, sefala en

sus doce numerales los elementos que deben contener, los cuales no son todos

esenciales. A continuacion, haremos una breve mencion de ellos, deteniéndonos en los

puntos mas importantes:

a)

b)

d)

El nombre, profesién u oficio, el domicilio de los accionistas que concurran a su
otorgamiento, y el rol unico tributario o documento de identidad, si debieren tener.
Mas alla de su real importancia, estamos frente a “una formalidad y las
formalidades son de derecho estricto”® y la Unica importancia de esta exigencia
es la determinacién de los responsables de las consecuencias de una eventual

sociedad nula®’.

El nombre y domicilio de la sociedad. Es un elemento esencial pues entrega un
elemento de identificacién y a su vez, determina la competencia de los tribunales,
la ley aplicable y el Conservador de Comercio respectivo. Sin embargo, el articulo
5A de LSA, indica que si se hubiere omitido el domicilio social, se entendera que
sera el lugar de otorgamiento de la escritura. Respecto al nombre, el articulo 8
inciso primero LSA, indica que este debera incluir las palabras “Sociedad
Anénima” o la abreviatura “S.A.”. Cuando el nombre sea idéntico o semejante al
de otra ya existente, esta ultima tendra derecho a demandar su modificacion en

juicio sumario.

La enunciacion del o de los objetos especificos de la sociedad. El articulo 9 LSA,
dice que la sociedad podra tener por objeto u objetos, cualquier actividad
lucrativa, mientras no sea contraria a la ley, a la moral, al orden publico o la
seguridad del Estado. Esta mencion es de la esencia. La exigencia se explica, en
la circunstancia de entregar un medio fidedigno para que el publico inversor y los
accionistas, puedan conocer claramente las actividades a las que se dedicara la

sociedad®®. La especificacion del giro debe ser en forma clara y especifica.

La duracion de la sociedad. Si nada se dice, tendra caracter de indefinida.

8 Ob. Cit. Puga, 103 — 104p.
87 Ob. Cit. Puga, 103 — 104p.
88 Ob. Cit. Puelma, 511p.
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e) El capital de la sociedad. Se debe indicar el numero de acciones en que es
dividido el capital social, con indicacién de sus series y preferencias, si los
hubiere, y si las acciones tienen o no valor nominal. También se debe sefalar, la
forma y plazos en que los accionistas deben pagar su aporte, como la indicacién y
valorizacion de todo aporte que no consista en dinero. Se trata de un requisito que

no puede faltar en los estatutos, so pena de nulidad.

Respecto al capital social, la LSA indica que debera estar fijado de manera
precisa en los estatutos, pudiendo ser aumentado o reducido por reforma de los
mismos (articulo 10 inciso 1°). Sin embargo, el capital y el valor de las acciones,
se entenderan modificados de pleno derecho cada vez que la junta ordinaria de
accionistas apruebe el balance del ejercicio, el cual debera expresar el nuevo
capital y valor de las acciones resultantes de la distribucién de la revalorizacién

del capital propio (inciso 2°).

Segun el inciso primero del articulo 11, el capital de la sociedad, se fraccionara en
acciones de igual valor y si hubiere distintas series, las acciones de una misma
serie deberan tener igual valor. Estas acciones podran pagarse en dinero efectivo
o con otros bienes y si nada dicen los estatutos, se entendera en dinero efectivo.
Por accion, entendemos a los titulos negociables que son emitidos por la
sociedad, con cargo al capital social®®, los que seran nominativos y su suscripcion
debera constar por escrito en instrumento publico o privado, firmado por las
partes, donde se exprese el numero de acciones que se trata y cuando
corresponda, se indicara la serie, la fecha de entrega de los titulos y el valor y la
forma de pago (articulo 12 Reglamento LSA). La ley prohibe la creacién de

acciones de industria y de organizacion.

El capital inicial debe quedar totalmente suscrito y pagado, en un plazo no
superior de a tres afios. Si asi no ocurriere, al vencimiento de dicho plazo el
capital social quedara reducido al monto efectivamente suscrito y pagado, sin

perjuicio a lo establecido en leyes especiales (inciso 2° y final del articulo 11 LSA).

89 Ob. Cit. Torres, 174p.
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¢))

Como deciamos, las acciones pueden ser ordinarias o preferidas, estas ultimas,
deberan constar en los estatutos de la sociedad y en los titulos, debera hacerse
referencia a ellas. Toda preferencia, debera tener definido su plazo y no podran
referirse al otorgamiento de dividendos que no provengan de utilidades del
ejercicio o de utilidades retenidas y de sus respectivas revalorizaciones. En las
sociedades andnimas abiertas, los estatutos, podran contener “preferencias que
otorguen a una serie preeminencia en el control de la sociedad, por un plazo
maximo de cinco afios, pudiendo prorrogarse por acuerdo de la junta
extraordinaria de accionistas” (articulo 20 LSA). Podran ademas, existir “series de
acciones preferentes sin derecho a voto o con derecho a voto limitado”, pero no
podran establecerse series con derecho a voto multiple (articulo 21 inciso 1°y 2°).
En relacién a las sociedades anénimas abiertas, hemos descrito que el articulo 14
inciso primero LSA, establece que los estatutos, no podran incluir limitaciones a la
libre disposicion de las acciones y cuando existan pactos particulares de
accionistas relativos a la cesion de acciones deberan ser depositados en la
compafiia a disposicion de los demas accionistas y terceros interesados,
haciendo referencia a los mismos, en el Registro de Accionistas. La sancion a la
omisién, sera la inoponibilidad ante la sociedad y ante terceros (inciso 2° articulo
14).

La organizacién y modalidades de la administracion social y de su fiscalizacion
por los accionistas. Como ya sabemos, es la misma ley la que detalladamente se
refiere a estos asuntos, por lo que en caso de silencio, se aplica aquella. Mas aun,
la autonomia de la voluntad se encuentra limitada, pues no se puede alterar

fundamentalmente lo sefalado por la ley.

La fecha en que debe cerrarse el ejercicio y confeccionarse el balance y la época
en que debe celebrarse la junta ordinaria de accionistas. El mismo numeral, nos
da una norma subsidiaria en caso de silencio y expresa que se entendera que el
ejercicio cierra el 31 de diciembre y que la junta ordinaria de accionistas debe

celebrarse en el primer cuatrimestre de cada afo.
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h) La forma de distribucion de las utilidades. La ley detalla cdmo se hara en caso de
no ser previsto en la escritura de constitucion. Existe un derecho a percibir
dividendos, siempre y cuando éstos existan, por lo tanto es un derecho eventual.
El dividendo es la parte del beneficio neto de una sociedad oficialmente declarado
por el directorio de la compania, para ser distribuido entre los accionistas. La LSA,
sefala que los dividendos se pagaran exclusivamente de las utilidades liquidas
del ejercicio, o de las retenidas, provenientes de balances aprobados por junta de
accionistas (articulo 78 inc. 1°) y salvo acuerdo diferente, adoptado en junta de
accionistas respectiva por la unanimidad de las acciones emitidas. La sociedad
anonima abierta, debera distribuir anualmente como dividendo en dinero a sus
accionistas, a prorrata de sus acciones o en la proporcion que establezcan los
estatutos si hubiere acciones preferidas, a lo menos el 30% de las utilidades
liquidas de cada ejercicio. En las sociedades andnimas cerradas, se estara a lo
que determinen los estatutos y si éstos nada dijeren, se les aplicara la norma
precedente (articulo 79 inc. 1°). Bajo responsabilidad personal de los directores
que concurran al acuerdo respectivo, el directorio podra distribuir dividendos
provisorios durante el ejercicio con cargo a las utilidades del mismo, siempre que

no hubieren pérdidas acumuladas (articulos 79 inc. 2°).

i) La forma en que debe hacerse la liquidacion. Ante silencio de las partes, la LSA
ha establecido normas que regulan el proceso necesario, en virtud del cual se
procedera a poner término a los negocios sociales, esto es, liquidar sus activos y
pagar a los acreedores®. La sociedad anénima disuelta, subsiste como persona
juridica para los efectos de su liquidacién, quedando vigentes sus estatutos en lo
que fuere pertinente. Debera agregar, a su nombre las palabras “en liquidacion”,
solo pudiendo ejecutar los actos y celebrar los contratos que tiendan directamente
a facilitarla, no pudiendo en caso alguno continuar con la explotaciéon del giro
social. Sin perjuicio de lo anterior, se entendera que la sociedad puede efectuar
operaciones ocasionales o transitorias de giro, a fin de lograr la mejor realizacion
de los bienes sociales (articulo 109). Se nombrara, salvo acuerdo unanime en

contra, una comisién liquidadora formada por tres liquidadores, uno de los cuales

90 Ob. Cit. Torres, 353p.
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k)

1)

sera el presidente y representara a la sociedad judicial y extrajudicialmente,
durando en sus cargos lo que determinen los estatutos, aunque nunca mas de

tres anos y siéndoles aplicables las normas de los directores.

La naturaleza del arbitraje a que deberan ser sometidas las diferencias que
ocurran entre los accionistas en su calidad de tales, o entre éstos y la sociedad o
sus administradores, sea durante la vigencia de la sociedad o durante su
liquidacion. Tampoco es esencial su mencion, pues ante el silencio, se entendera

que estos asuntos seran sometidas a la resolucion de un arbitro arbitrador.

La designacion de los integrantes del directorio provisorio y en las sociedades
andénimas abiertas, de los auditores externos o de los inspectores de cuentas, en
su caso, que deberan fiscalizar el primer ejercicio social. Segun el inciso segundo
del articulo 5A de LSA, en caso de omision, podra efectuarlas una junta de

accionistas de la sociedad

Los demas pactos que acordaren los accionistas.

Como requisito formal, y segun lo que sefala el articulo 5 LSA, debera dejarse

testimonio en un extracto de la escritura social, que debe ser autorizado por el notario

respectivo. El extracto, se debera inscribir en el Registro de Comercio correspondiente

al domicilio de la sociedad, el que ademas debera publicarse por una sola vez en el

Diario Oficial. Para la inscripcion y publicacion, se cuenta con un plazo de sesenta dias

desde la fecha de la escritura social.

El extracto debera expresar:

1.

El nombre y domicilio de los accionistas que concurran a su otorgamiento, y el
rol unico tributario o documento de identidad, si debieren tenerlos;

El nombre, el o los objetos, el domicilio y la duracién de la sociedad;

El capital y numero de acciones en que se divide, con indicacion de sus series y
privilegios si los hubiere, y si las acciones tienen o no valor nominal; y

La indicacion del monto del capital suscrito y pagado y plazo para enterarlo, en

Su Caso.
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La sancién a la omision de estas menciones, la encontramos en los articulos 6 y 6
A de la LSA, los cuales sefalan que si la sociedad no es constituida por escritura
publica o si en ella se omite las menciones de los numeros uno, dos, tres 6 cinco del
articulo 4, cuando su extracto se haya inscrito o publicado fuera de plazo — tardiamente
— 0 con omisidn de cualquiera las menciones del articulo 5, sera nula absolutamente,
sin perjuicio de ser saneada segun la ley. La accion de nulidad, prescribe luego de

transcurridos cuatro afios desde la ocurrencia del vicio que la origina.

La misma sancion, tendran las reformas de estatutos y el acuerdo de disolucién de
una sociedad, que hayan sido debidamente publicados e inscritos, pero en cuyo
extracto se omitan cualquiera de las menciones del articulo 5°. No obstante, produciran
efectos frente accionistas y terceros, mientras la nulidad no sea declarada y una vez
declarada, no produce efecto retroactivo y rige para situaciones que ocurran a partir de
que la resolucion judicial quede ejecutoriada. La disconformidad esencial, es decir
aquella que induce a una errénea compresion de la escritura extractada, se equiparara
a una omisién y traerd consigo la misma sancion. Los otorgantes, seran frente a
terceros con quienes hubieren contratado a nombre e interés de la sociedad,

responsables solidariamente.

Respecto a la sancion a la sociedad andnima que no conste en escritura publica o
en instrumento reducido a escritura publica o protocolizada, sera la nulidad de pleno
derecho, la cual no podra ser saneada. No obstante, si de hecho existiere, dara lugar a
una comunidad entre sus miembros, los cuales responderan solidariamente a los
terceros con quienes hubieren contratado a nombre y en interés de ésta, no pudiendo
oponer la falta de la escritura publica o de los otros documentos mencionados,
mientras que los terceros podran acreditar la existencia de hecho por cualquier medio
probatorio que reconozca el Cédigo de Comercio y la prueba sera apreciada segun las

reglas de la sana critica.

Pero, ¢qué entendemos por nulidad de pleno derecho?. El Profesor Victor Vial del
Rio, en su obra “Teoria General del Acto Juridico”, nos dice que la sancién contenida

en el articulo 6 A de la LSA, es una innovacién del legislador, quien la establecio, a
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través de la ley 19.499 publicada en el Diario Oficial el 11 de abril del afio 1997, y de la
cual se desprende, que la solemnidad que exige la ley para su otorgamiento — que
conste por escritura publica — es una cosa de la esencia especifica, de modo tal que si
ésta falta, la sociedad es nula de pleno derecho, es decir, que sin necesidad de una
sentencia judicial que declare la nulidad, la sociedad se mira como si nunca hubiere
existido. Implica que el vicio que la origina, no puede sanearse por el transcurso del
tiempo. De tal forma, esta sancion es diametralmente diferente a la nulidad que

reglamenta el Cadigo Civil, mas, parece asimilar a la inexistencia®’.

Habiendo hecho una revision descriptiva y suscinta del concepto y naturaleza
juridica de las sociedades en general y de la sociedad andnima en particular,
pasaremos a revisar los 6rganos de gobierno de la sociedad andnima abierta y como

deben inspirar sus decisiones.

o VIAL, Victor. Teoria General del Acto Juridico. 52 ed. Editorial Juridica de Chile. Santiago 2003, 243p.
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Capitulo Il: El Gobierno de la Sociedad Anénima Abierta

A. Importancia del tema. El Problema de Agencia.

Hemos dicho, que las sociedades andnimas abiertas y cerradas, comparten la
misma naturaleza, y que a nuestro juicio, su diferenciacién se explica en la forma en

como buscan financiamiento.

El catedratico Alberto Tapia, describiendo el sistema societario espanol, ha
sefalado que en las sociedades anénimas cerradas, nos encontramos frente a un
numero reducido de socios cuyas condiciones personales son relevantes, y en donde
“suele existir una correlacion entre la propiedad del capital y la gestién social porque
los socios mayoritarios suelen ocuparse de dicha gestién, bien porque la desempefien
directamente o bien porque nombren y controlen efectivamente a los
administradores™?. Asi mismo, plantea que es frecuente en este tipo societario la
existencia de nexos familiares o de confianza entre socios que buscan dificultar la
entrada de nuevos accionistas. En cambio, en las sociedades andénimas abiertas
sefiala que, al menos potencialmente, hallamos “un numero de accionistas elevado,
por lo que lo relevante es la aportacion de capital siendo indiferentes sus

»93

caracteristicas personales™, produciéndose una "despersonalizacién de la condicion

n94

de socio que se hace fungible y perfectamente intercambiable Finaliza Tapia

92 TAPIA HERMIDA, Alberto Javier. Las Sociedades Cotizadas: Nocion y Estatuto Juridico. Documentos de Trabajo del
Departamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense de Madrid, 2010 (Enero), 7p. Documento depositado en
el archivo institucional EPrints Complutense http://eprints.ucm.es [10 octubre 2011]

93 Ob. Cit. Tapia, 7p.
94 Ob. Cit. Tapia, 7p.
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afirmando que, es comun en las sociedades andénimas con cotizacion bursatil, se

produzca una “disociacion entre la propiedad del capital y la gestion™®.

Hemos descrito que la gestion de sociedad andnima chilena, o como indica nuestro
legislador, su administraciéon, queda entregada a un tercero distinto de los socios,
constituido en la forma de un érgano, quien manifiesta la voluntad de la sociedad en el
comercio juridico y que no necesita la concurrencia de los accionistas para adoptar
decisiones que se radicaran en el patrimonio de la sociedad. La administracién de la
sociedad andnima, esta entregada por ley a un tercero, lo cual es manifestacion nitida
de que el legislador reconoce la entidad de este tipo societario y que existen bienes
juridicos publicos en juego. El tema toma relevancia, si tomamos en cuenta que la
sociedad anénima abierta, ha sido utilizada como un instrumento de inversién, pues

ella acude o puede acudir al mercado de valores para captar recursos financieros®.

Al estudiar a la sociedad andénima, nos encontramos con una “estructura interna con
pluralidad de actores con diversos intereses”’, donde conviven los accionistas, que
pueden ser mayoritarios 0 minoritarios (e incluso puede existir un accionista
controlador), el directorio, los ejecutivos principales y los trabajadores®. Vemos
muchas veces, que los intereses de la sociedad, no son coincidentes con los intereses
particulares de los accionistas, y que la lejania de éstos, con los encargados de la
administracién, puede al extremo conducir a un “sistema oligarquico, en donde son los
directivos principales quienes ejercen el poder absoluto en las decisiones de los
negocios sociales”®. Se ha dicho que cuando “existen muchos duefios de un mismo
conjuntos de activos ninguno tiene el incentivo suficiente para invertir recursos en

administrar o monitorear la gestion de éstos™'®.

95 Ob. Cit. Tapia, 7p.
96 BERNET P., Manuel Antonio. El Gobierno de las Sociedades Abiertas, Revista de Derecho, Vol. XVI — Julio 2004,
34p.
97 .
Ob Cit. Bernet, 34p.

98 . . = . .
También se podria sefialar a los acreedores, los clientes, los proveedores, la competencia y en general a la
comunidad con la que convive.

99 Ob. Cit., Bernet, 35p.

100 LEFORT, Fernando y WIGODSKI, Teodoro. Una mirada al gobierno corporativo en Chile, casos emblematicos.
Ediciones Universidad Catodlica de Chile, Santiago 2008, 17 — 18p.
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La literatura que estudia la administracion de las empresas, describe que cuando la
gestiébn de los negocios se entrega a un tercero distinto del duefio y no existen
sistemas eficientes de traspaso de informacién, es potencial la concurrencia del
llamado problema de agencia entre accionistas y administradores, lo que significa que
si dos partes tienden a maximizar sus beneficios, irremediablemente en ocasiones los

101

directivos actuaran en su propio beneficio™' y en definitiva, expropiaran o restaran a los

accionistas de sus legitimos derechos.

En este escenario, surge lo que se ha denominado una relacion de agencia, esto
es, aquella donde uno o unos (el principal) contratan a otros (el agente) para realizar
una accion o actividad a cuenta del principal’® y en donde los beneficios de éste,

% En el caso de la sociedad andénima, los

dependen de acciones del agente
accionistas serian el principal y el directorio el agente. El problema de agencia, surge
“cuando los incentivos del principal y del agente no estan bien alineados, lo cual lleva a
este Ultimo a no comportarse de acuerdo a los intereses del primero™'®. En tal sentido,

Pardow'®

apunta que “la racionalidad econdémica indica que el propietario de una cosa
tiene el mejor de los incentivos para cuidarla y explotarla en su beneficio”, y que al
contario “quien tiene algo ajeno no recibird ningin premio por mejorar o conservar la
cosa...”. Es asi, como con la misma racionalidad econdmica se puede concluir que “el
incentivo de quién tiene algo ajeno sera desatender el cuidado de la cosa o
simplemente utilizar su posicién para expropiar los beneficios que le corresponderian al
dueno”. El mismo autor, sefiala que esto es lo que sucede “cada vez que la
administracion de un conjunto de bienes depende de una persona distinta del
duefio”®, como ocurre en el caso del directorio en una sociedad anénima. A mayor
abundamiento, sefala que la caracteristica principal de la relacion de agencia es la

separaciéon entre propiedad y administraciéon, donde las consecuencias de soportar el

101 Ob. Cit. Bernet, 37p (nota pie de pagina)

102 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 10p (pie de pagina)

103 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulaciéon por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 49p

104 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulaciéon por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 10p (pie de pagina)
105 PARDOW, Diego. La desgracia de lo ajeno. El problema de agencia en las relaciones fiduciarias. 1-2p.

106 Ob. Cit. Pardow 2p
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riesgo de las decisiones se radicaran en el patrimonio del principal y no del agente. Asi,
el agente no tiene los mismos incentivos que el principal, y conjuntamente existe una
asimetria en el acceso a la informacion relevante, a favor del agente. En tal sentido, y
segun sostiene el profesor Lagos, es necesario buscar mecanismos para “motivar a los

agentes a actuar en interés de los principales, en vez de su propio interés'"’.

La doctrina norteamericana tradicionalmente ha dicho que es el mismo mercado el
que debe prevenir la ocurrencia de la expropiacion de los directivos a los accionistas,
pues companias mal gestionadas, tenderan o a no repartir utilidades o repartirlas en un
muy bajo monto, lo que inequivocamente llevara a los accionistas a retirarse de
sociedad, manifestandose en la practica, una baja en el valor bursatil de la misma. En
este momento, la empresa mal gestionada se vuelve atractiva para inversionistas que
ven en ella la oportunidad de comprar barato, para luego cambiar los directivos y en
definitiva gestionarla correctamente, devolviéndole a la companiia su valor bursatil. De
tal modo, la regla descrita, conocida como la Wall Street Rule, seria un incentivo
externo para que los directivos no expropien a los accionistas y conduzcan sus
decisiones hacia la consecucién del interés social de manera eficiente y de tal forma,
no perder sus puestos. En doctrina comparada, los que defienden esta postura, se les
conoce como contractualistas o legalistas, quienes en definitiva, rechazan cualquier
intervencion legislativa imperativa, que reste eficacia a la autonomia de la voluntad,
pues “ven a la empresa como un conjunto de contratos con el propésito exclusivo de

servir a sus accionistas”'%,

La evidencia ha demostrado, que los grandes escandalos como el caso Enron o
Cisco, ademas de la proliferacion y reconocimiento jurisprudencial de los sistemas
Anti-OPA o de blindaje, que en definitiva hacen muy onerosas las operaciones de
compra-venta de acciones, han redundado en una pérdida de vigor y popularidad

original de estos postulados'®. En contraposicion, ha surgido la doctrina comunitarista

107 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 49p

108 M. SABA B., Thomas. Gobierno Corporativo en los Estado Unidos a comienzos del siglo XXI y su posicién en el

ambito global. Revista Chilena de Derecho, Vol. 29 N° 3 [2002], Seccién Estudios, 662p.
109 Ob. Cit. Bernet, 41p.
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o institucional, que entiende a la empresa como una entidad legal independiente con
responsabilidad no sélo con respecto a los accionistas sino con respecto a otros
intervinientes o afectados por el actuar de ésta', y en donde se busca el
fortalecimiento de los érganos internos de la sociedad, restando valor a la autonomia
de la voluntad y fortaleciendo el rol del legislador a través de normas imperativas que
generan mecanismos intrasocietarios para proteger los derechos de los inversionistas y

demas intervinientes'"".

Ambos postulados, al menos a la luz de la experiencia norteamericana, parten de la
premisa de que la sociedad cotizada en mercado publico bursatil se caracteriza por
una atomizacion de la propiedad accionaria, donde los accionistas no tienen mayores
incentivos para administrar a la sociedad o controlar a la administracion, estando esta
tarea radicada en los ejecutivos principales y especificamente en el CEQO''?. En este
caso, el potencial problema de agencia es vertical, pues los duefios delegan su
autoridad en agentes cuyos incentivos no son necesariamente coincidentes con los

suyos''®

. La evidencia empirica, no obstante, demuestra que la premisa antes descrita,
no se cumple en economias en vias de desarrollo, donde es frecuente la presencia de
sociedades con un controlador, que en los hechos soluciona el problema de agencia
vertical, pues tiene la atencién y los incentivos necesarios para controlar una buena
gestion del directorio y de los ejecutivos. Algunos han sefalado una relacion entre la
tradicion juridica del common law y la penetracién del mercado de capitales, pues en
ellos existiria una defensa de los derechos de los accionistas vigorosa y eficaz,
fomentando empresas con estructura de propiedad atomizada, a partir de la confianza
de los inversionistas en el sistema. Lo contrario ocurriria en los sistemas de tradicion
continental o civil law, donde la proteccion seria menos intensa, lo que redundaria en

mercados de capitales poco profundos y con presencia frecuente de accionistas

10 65y cit. M. Saba, 662p.
11 6. Cit. Bernet, 42 — 43p.

1z Que es el Gerente General. En Derecho comparado, en algunos casos, los cargos de Gerente General y Presidente
de la compaiiia coinciden en una persona. Nuestra legislacion no permite que en el caso de la sociedad anénima dichos
cargos sean ejercidos por una misma persona.

13 LEFORT, Fernando y GONZALEZ Rodrigo. Hacia un mejor gobierno corporativo en Chile. Revista Abante, Vol II, N°
1 18 — 19p. (in print),
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controladores™*. En estos casos (tradicion continental), que son la gran mayoria de las
situaciones, los accionistas minoritarios y demas intervinientes o stakeholders, se ven
expuestos a otro problema de agencia, esta vez horizontal, pues explicita o
implicitamente delegan su autoridad en el controlador, quien potencialmente se ve
expuesto a mirar mas su interés personal que el propio de la sociedad, expropiando los

derechos de los accionistas minoritarios®.

La OCDE, en su “White Paper’ para el gobierno corporativo en América Latina,
sefiala que “las compafias cotizadas en la bolsa de comercio en América Latina,
contintan caracterizandose por un alto grado de concentracion en su propiedad. Aun
entre las companias cotizadas mas grandes, las familias, mas a menudo que no, son
propietarias de los intereses de control”''®. Al revisar la realidad nacional, Gonzalo Islas
plantea que “un aspecto que se destaca en el mercado societario chileno es el alto
nivel de concentracién de la propiedad: a diciembre de 2008, en las 100 Sociedades
Anbénimas de mayor capitalizacién bursatil, la participacion accionaria promedio del
mayor accionista superaba ampliamente el 50%, mientras que, al medir la
concentracion utilizando a los 5 mayores accionistas, la cifra se eleva al 75%""". El
mismo autor apunta que “pese a los cambios institucionales, mayores niveles de
desarrollo econémico y la serie de reformas legales que aumentan los derechos de los
inversionistas minoritarios, los niveles de concentracion de la propiedad accionaria no

solo no han disminuido, sino que, al contrario, han tendido a aumentar en el tiempo™'*8.

De este modo, no es trivial la forma en como se conceptualiza la administracion de

la sociedad, pues en los hechos, la fuerza de la realidad ha demostrado que los

114 LEGAL determinants of external finance por La Porta “et al’, Journal of Finance, Vol. LI, N° 3, julio 1997, 1131 —
1150p. En mismo sentido, SILVA, Berta. Metodologia de la OCDE para la evaluacién de principios de gobiernos
corporativos, Santiago, Editorial PuntoLex Tohomson Reuters, 2011, 23p.

115 op. Cit,, Lefort y Gonzalez, 19 — 20p.

116 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011,23p

17 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011. Otro estudio que llega a la misma conclusion Lefort, Fernado y Walker, Eduardo,
“Ownership and Capital Structure of Chilean Conglomerates: Facts and Hypothesis in Chile” Abante, vol. 3 N°1 (1999-

2000).

118 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 23p.
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multiples intereses en juego, no bien conducidos, han provocado efectos no deseados
tanto a nivel de la misma sociedad y sus accionistas, como a nivel general, por las

desconfianzas hacia el mercado de capitales.

Intentando una vision integral al fendbmeno, ha surgido la corriente del governance
corporate, que busca tener una mirada global a la cuestion, poniendo acento en que
las economias modernas, deben descansar en mercados de capitales sanos para
alcanzar estados de satisfaccion generales de su poblaciéon, pues la forma en cémo
son gobernadas las empresas, es un factor que incide claramente en el crecimiento de
los paises y por tanto, es menester por un lado, que la sociedades mejoren sus
practicas internas y por otro, que aspectos externos, tales como las leyes, el marco
institucional y los mercados, estén preparados y a la altura, para generar confianza en
el sistema, resguardando adecuadamente los derechos de los accionistas y demas

intervinientes o stakeholders.

Es por lo anterior, que “un derecho de sociedades determinado, puede disefar de
distinta forma las relaciones entre quienes participan en el gobierno de la sociedad” '*°,
y el legislador deber entender que la funcién del derecho de sociedades, es construir
una distribucion de poder dentro del gobierno de la sociedad que “tienda a ser mas
eficiente y a crear mayor valor” '°, disminuyendo las posibilidades de aparicion del

problema de agencia.
B. El Gobierno Corporativo.
1. Concepto y finalidad
Es necesario exponer algunos conceptos de Gobierno Corporativo, que nos sirvan

de marco general, para saber de qué estamos hablando. Basicamente buscamos

describir su finalidad, teniendo presente que no existe una visién unitaria respecto al

19 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 52p

120 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 52p
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tema. De este modo haremos una descripcion de los conceptos nacionales y

extranjeros mas relevantes.

a) A nivel nacional.

Fernando Lefort'?', nos dice que el gobierno corporativo, consiste en el conjunto
de relaciones que se establecen entre los diferentes participantes en la empresa
con el fin de garantizar que cada uno reciba lo que es justo”. Afnade que lo
fundamental es que existan incentivos adecuados para elegir correctamente las
inversiones, lo que no siempre ocurre, pues existen asimetrias de informacion,
ademas de la imposibilidad factica de generar contratos que prevean todos los
escenarios futuros. En este sentido, el tema se centra en aspectos como el
sistema de toma de decisiones, la estructura de capital, los mecanismos de
compensacion a los ejecutivos y los sistemas de monitoreo. Entre los aspectos
exdgenos a la empresa son fundamentales el sistema legal, el mercado por el
control corporativo, el mercado por los servicios gerenciales y el grado de

competencia en los mercados de bienes e insumos que enfrenta la empresa.

Teodoro Wigodski y Franco Zuiiiga'?, sefialan que el gobierno corporativo es un
sistema mediante el cual las empresas son dirigidas y controladas para contribuir a
la efectividad y rendimiento de la organizacion. Agregan que “su fin ultimo — a largo
plazo — es contribuir a la maximizacion del valor de las compafias y sefialan como
sus principales objetivos: el velar por la transparencia, permitir el conocimiento de
cémo los directivos gestionan los recursos, proveer de instrumentos de resolucion
de conflictos de interés entre los distintos grupos que conforman el gobierno y

buscar el logro de equilibrios al interior del sistema”'?*.

121 LEFORT, Fernado. GOBIERNO CORPORATIVO: ;QUE ES? Y ;COMO ANDAMOS POR CASA? Cuadernos de
Economia, Afio 40, N° 120 (Agosto 2003), 207 — 237p.

122 WIGODSKI, Teodoro y ZUNIGA, Franco. Gobierno Corporativo en Chile después de la Ley de OPAS. Departamento

de Ingenieria Industrial U. Chile.

123 I « » it
Los autores ocupan de base, los principios de “Caux Round Table” que es una organizacién formada por

empresarios lideres de Europa, Japon y Estados Unidos, tiene la mision de activar el papel de la empresa y la industria
como impulsoras de un movimiento innovador mundial. Ver www.cauxroundtable.org [consulta: 18 agosto 2011]

43



http://www.cauxroundtable.org/

Eugenio Ubilla'®, dice que el proposito de Corporate Governance es la creacion
de normas de conducta para los gobiernos de las sociedades, tendientes en lo
fundamental a proteger a los accionistas e inversores de los potenciales abusos de
los ejecutivos que detentan el poder.

Francisco Pfeffer'®

, hos sefala que se trata de aquel conjunto de mecanismos
que aseguran a los proveedores de recursos financieros un justo retorno de su
inversion. Lo conforman el grupo de normas que deben guiar el comportamiento de
los accionistas, controladores, directores y administradores de las compafiias a fin
de maximizar su valor, y que definen las obligaciones y responsabilidades de estos
con los inversionistas externos. Se presentan dos objetivos: uno) La prosperidad
del negocio, mediante una estructura eficiente que incentive a la administracién a
maximizar el valor de la sociedad y; dos) La divisiéon justa de las ganancias, a
través del establecimiento de deberes, responsabilidades y otras salvaguardias que
impidan a los accionistas mayoritarios, a los directores elegidos por ellos y a los

ejecutivos, extraer valor a los accionistas minoritarios y a los acreedores.

Juan Esteban Puga'®, también con una perspectiva juridica, nos dice “que la
nocion de gobiernos corporativos esta asociada en general a los deberes del
directorio y de los altos ejecutivos de las companias, pero no sélo en orden a la
informacion que deben dar a los accionistas, a la autoridad y al publico en general,
sino también a otros deberes que dicen relacion con el deber esencial de todo
administrador de patrimonios ajenos. Ellos arrancan de una necesidad econdémica,
pues se formulan especialmente para las grandes compadias a fin de garantizar al
publico en general reglas minimas de transparencia, informacion, probidad,
diligencia, etc., que deben gobernar la actividad de los administradores para una

mayor rentabilidad de las inversiones en los valores de estas sociedades”?’.

124 5y cit. Ubilla, 237p.

125 PFEFFER U., Francisco. Nuevas normas sobre gobierno corporativo y mayores responsabilidades para los

directores de sociedades andnimas. Revista Chilena de Derecho, Vol. 27 N2 3, afio 2000, pp.486.
1266y, cit. Puga, 387P.

1270, Cit. Puga, 387P.
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Centro Para el Gobierno de La Empresa'®, nos dice que el gobierno societario es
el conjunto de instancias y practicas institucionales en el proceso de toma de
decisiones de la empresa que contribuyen a la creacion sustentable de valor en un
marco de transparencia, ética y responsabilidad empresarial, alineando intereses y
promoviendo el respeto a los derechos de todos los accionistas y grupos de interés

que participan directa o indirectamente en la empresa.

Mensaje ley 20.382'%, sefiala que en primer término, el gobierno corporativo
regula las relaciones entre el cuerpo directivo de una empresa, su administracion,
sus accionistas y otras partes interesadas, asegurando un tratamiento equitativo
entre los mismos y la transparencia en el mercado. En esa consideracion, las
practicas de gobierno societario revisten gran importancia tanto para la empresa en
particular como para el mercado en su conjunto, toda vez que las relaciones
referidas generan sefales y efectos que contribuyen a perfilar el mercado,
incidiendo favorablemente en el desarrollo de los mercados financieros y el
desempeno de la economia. En segundo término, el gobierno corporativo utiliza
mecanismos que estructuran de manera Optima los objetivos de las empresas,
determinando los medios que pueden utilizarse para alcanzar dichos objetivos y
supervisar su cumplimiento. En ese contexto, mejores gobiernos corporativos son
indispensables para el surgimiento de empresas mas eficientes y que alcanzan sus
resultados de manera sustentable, teniendo presente no solamente los intereses de
determinados accionistas, sino de todos los actores involucrados, incluidos sus

clientes, proveedores y las comunidades con que las empresas se relacionan.

Superintendencia de Valores y Seguros'®, indica que el gobierno corporativo, en
un concepto amplio, es un sistema con que una compafia se administra a si
misma. Este concepto incluye, la cultura corporativa (valores y ética); la estructura
corporativa (directorio, alta gerencia, etc.); las politicas y documentacién esencial

de gobernabilidad interna (estatutos, reglas organizacionales, cédigos de conducta,

1286 entro Para el Gobierno de la Empresa. Principios Generales de Gobierno Societario para las Empresas Chilenas.
129 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Historia de Ia ley 20.382, 2009, 5p.

130 SVS. Norma de Caracter General N° 309 de 20 de junio de 2011. Principios de gobierno corporativo y sistemas de
gestion de riesgo y control interna, 2p.
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mandatos de los comité, etc.); la estrategia, politicas, procedimientos de control
interno y gestion de riesgos; y el proceso de toma de decisiones y acciones ligadas

a los conceptos previamente senalados.

Asi, el gobierno corporativo, es el que define roles, responsabilidades y la rendicion

de cuentas.

b) A nivel internacional.

Sir Adrian Cadbury™', apunta que el gobierno corporativo es el conjunto de
practicas que buscan maximizar la riqueza de los accionistas, sujetas a cumplir con
las obligaciones financieras, legales y contractuales de la empresa. El directorio
debe balancear los intereses de accionistas y otros aportantes para lograrlo.

132

Shleifer y Vishnyy'“, ensefian que el gobierno corporativo se define como la
forma en la cual el proveedor de dinero de la corporacién asegura la consecucion

del retorno de sus inversiones.

Robert Monks y Nell Minow'®, sefialan que se trata de la relacion entre varios
participantes para determinar la direccion y el desempefio de las compaifiias,
siendo los participantes primarios de esta relacion los accionistas, lo
administradores y el directorio. Otros participantes, incluyen a los empleados,

compradores, proveedores, acreedores y la comunidad toda (stakeholders).

Centro para la Estabilidad Financiera'™, indica que el gobierno corporativo “se

refiere a los mecanismos de incentivos desarrollados para operar las firmas, con el

131BUSTOS, Alvaro. Diapositivas clases Diplomado Gobierno Corporativo, nuevo desafio de la Sociedad Anénima

chilena. 2010 en Facultad de Derecho, Pontificia Universidad Catélica de Chile.

GAITAN, Sandra. Gobierno Corporativo en Colombia, Tendencias actuales. Universidad EAFIT Medellin, Revista Ad-

minister N° 15, julio — diciembre 2009, 140p.

ZEGERS, Matias. Diapositivas clases Diplomado Gobierno Corporativo, nuevo desafio de la Sociedad Anénima

chilena. 2010 Facultad de Derecho, Pontificia Universidad Catolica de Chile.

CEF. Nota de Politica N° 5, El Gobierno Corporativo en Argentina, julio 2005, 3p. www.cefargentina.org [consulta: 25

de octubre 2011]
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objeto de proteger los intereses, acciones, derechos y obligaciones de los
diferentes participantes con interés legitimo en la misma. En especial, intenta
minimizar los conflictos de intereses por los cuales quienes administran las
companfias (la alta gerencia y el directorio) pueden menoscabar el valor de la

empresa en detrimento de los accionistas minoritarios y los acreedores”.

Wilson Herrera', define el corporate governance como el conjunto de principios,
reglas y mecanismos minimos y no negociables, que se establecen para ordenar la
actividad y funcionamiento de las sociedades y sus érganos de gobierno en todos
los negocios y operaciones que acometa.

% sefiala que

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
se trata de un conjunto de practicas y mecanismos que regulan el funcionamiento e
interrelacion de los tres poderes dentro de una sociedad”, a saber, los accionistas,
el directorio y la alta administraciéon, y que por lo tanto proveen los incentivos
apropiados al Directorio y a la Alta Administracion para proteger los intereses de la
Compania y de sus Accionistas, y facilitan el monitoreo efectivo de tal modo de

incentivar la creacion de valor y el uso eficiente de recursos.

c) Finalidad del gobierno corporativo.

Todas estas definiciones nacionales y extranjeras, se resumen en las distintas
relaciones que se pueden presentar dentro de una empresa como forma juridica, a la
sociedad anénima, y que se pueden sintetizar en: a) Relaciones Internas, es decir,
aquellas que se producen dentro de la sociedad y que basicamente se traducen en la
interaccion entre accionistas, directores y ejecutivos principales o alta administracion; y
b) Relaciones Externas, que se refieren a las relaciones que se producen con los
terceros ajenos a sociedad, los que se pueden ver afectados con su actuar. Entre ellos,

se cuentan los trabajadores, los proveedores, los consumidores y en general la

135 HERRERA, Wilson. El Buen Gobierno Corporativo, ventajas de la implantacion de un sistema ético para el gobierno
de las sociedades mercantiles. Revista de Derecho, Universidad del Norte, n° 16, vol |, 2001, 174 — 175p.

136 OECD. Principles of Corporate Governance 2004 Edition. http://www.oecd.org/dataoecd/47/25/37191543.pdf;
[consulta: 31 de noviembre de 2011]
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comunidad toda. La literatura anglosajona resume a estos terceros involucrados con la
sociedad, bajo el concepto de Stakeholders. Osvaldo Lagos, sostiene que se pueden
distinguir dos vertientes de analisis, que pueden servir para acotar el concepto tan
amplio de gobiernos corporativos: por un lado, “entender gobiernos corporativos como
la estructura institucional, construida primordialmente a través de normas juridicas, que
establece los incentivos que determinan la posicion relativa de todos los participantes
en la empresa, especialmente accionistas mayoritarios, minoritarios, administradores e
inversionistas” '*’. La segunda vertiente, corresponde “a un punto de vista interno de las
sociedades, que dice relacion con la cultura empresarial para una mejor y mas eficaz
administracion, y la forma en que las relaciones de los distintos involucrados en la

sociedad deben disefiarse para lograr los objetivos de la empresa”'.

El tema no es trivial, la importancia de un buen gobierno corporativo, no garantiza,
pero al menos demuestra una intencién concreta de que la sociedad anénima abierta,
estda comprometida con el logro de su objetivo, que es maximizar la inversion de sus
accionistas. Asimismo, adecuados marcos regulatorios y buenas practicas de gobierno
de empresa, acercan a nuevos inversores, dan mayor valor bursatil a la compafiia en el
largo plazo y generan un clima de confianza que redunda en un mejor

desenvolvimiento de la sociedad.

A nuestro juicio, la finalidad ultima de un buen gobierno corporativo, es la creacion
sustentable de valor, que beneficie tanto a los accionistas como a los demas
stakeholders. En mismo, sentido Berta Silva'™® sostiene que lo que se busca, es
agregar valor a la empresa, velando por quienes contribuyen directa o indirectamente
en dicho proceso de creacién de valor, retribuyendo equitativamente a los accionistas
por los capitales aportados, a los trabajadores por su trabajo, ofreciendo a los
consumidores productos y servicios de mayor calidad y mejores precios, remunerando

adecuadamente y a tiempo a los proveedores y cumpliendo dentro de plazo las

137 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011,47-49p.

138 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 47-49p.

139 SILVA, Berta. Metodologia de la OCDE para la evaluacién de principios de gobiernos corporativos. Santiago

Editorial PuntoLex Thomson Reuters, 2011, 19p.
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obligaciones con los acreedores. Finaliza la autora, indicando que “también
corresponde la responsabilidad hacia la sociedad en general, incluido entonces el

cumplimiento de las obligaciones tributarias”.

Ahora bien, Sanchez-Calero nos previene, que “lo razonable es que la expresion
normativa del gobierno corporativo tenga presente que su finalidad es la de permitir la
mejor gestién de las empresas, lo que pasa por permitir que ésta se desarrolle en un
marco de libertad y competencia, que asegure una tutela minima de los intereses
afectados y que para ello, introduzca reglas delimitadoras y preventivas en materia de

conflictos de interés”'°.

Desde el punto de vista de los fines de la sociedad anénima abierta, su gobierno
interno, debe conducir a satisfacer el animo que llevé a los accionistas a invertir en ella.
En este sentido, apoyamos a aquellos que plantean que todos los participantes en la
creacion de valor, deben participar en los beneficios que de aquello provenga. Con
todo, la legislacion nacional vigente se alinea con los que sostienen que los unicos con
derechos a participar en las rentas originadas por la sociedad son los accionistas,
entregandole a otras ramas de derecho, conseguir el equilibrio en los intereses en
juego. Sin duda alguna, los beneficios que la sociedad genere, deben ser repartidos
entre sus accionistas, no obstante, lo que nosotros planteamos es que, es razonable
que la sociedad y su administracion comprenda que sus conductas repercuten en su
entorno, y que muchas veces su actuar puede afectar a los stakeholders o demas
interesados. Creemos que el respeto de los derechos de los otros interesados con el
desarrollo de la empresa, es un asunto que compete directamente a la compaiia, lo
cual no se puede agotar Unica y exclusivamente en el cumplimiento de normas
juridicas de otras ramas de derecho. Por citar un ejemplo, el Cédigo del Trabajo regula
las relaciones que la sociedad debera tener con sus trabajadores. Los encargados de
la administracién de la sociedad no se pueden conformar con respetar las reglas

minimas que contiene dicho codigo, deben avanzar mas alla, velando que sus

140 SANCHEZ-CALERO, Juan. Los Consejeros Independientes y la reorganizacion del consejo de administracion.
Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil, Facultad de Derecho, Universidad Complutence de
Madrid, julio 2008, pp. 5.
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trabajadores cumplan efectivamente su funcién, lo que inequivocamente redundara en

los resultados de la empresa.

Ahora, desde un punto de vista general, Islas nos sefiala que existe “importante
nivel de consenso en la economia acerca de la importancia del mercado de capitales
para el crecimiento y desarrollo econémico”**'. A mayor abundamiento, agrega que una
‘larga serie de estudios empiricos muestran cémo paises con mercados financieros
mas desarrollados tienen mayores tasas de crecimiento econémico”'*?. Asi, se “destaca
la importancia que pasa a tener la existencia de un marco institucional que permita un
mayor nivel de desarrollo financiero. Precisamente, uno de los componentes mas

importantes de este marco es el mecanismo de gobierno corporativo”*,

2. Recomendaciones de la OCDE.

a) Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos'*, estamento que
nuestro pais integra desde principios del afio 2010, es una organizacional que reune a
un grupo de Estados con el fin de ayudarse mutuamente. La OCDE “agrupa a
miembros comprometidos con la democracia y una economia de mercado que buscan
el fortalecimiento econdmico; es un foro en donde los gobiernos pueden comparar sus
experiencias, buscar respuestas a problemas comunes, identificar las mejores
practicas y trabajar para coordinar politicas econdmicas y sociales tanto a nivel

nacional como internacional”*®.

141 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011,. 16-17p.

142 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011,17p.

143 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011,17p.

14%E adelante OCDE.

50


http://www.oecd.org/pages/0,3417,es_36288966_36288120_1_1_1_1_1,00.html

Respecto al tema que nos convoca, esta organizacion ha desarrollado un conjunto
de principios 0 buenas practicas, que se deben llevar a cabo dentro del gobierno
corporativo de las sociedades andénimas. Son recomendaciones o estandares que
deben inspirar la legislacién aplicable. Es asi, como Chile, entre otras normas, durante
el afo 2009, aprobd la ley 20.382, la cual entré en vigencia el 1° de enero del ano
2010. Esta normativa, abordod distintas materias relativas al gobierno corporativo de las
empresas chilenas, y fundamentalmente, respecto a las que se organizan como
sociedades andnimas abiertas. Entre otras materias, se le dio un nuevo alcance a la
figura del director independiente, cambiando el concepto que el legislador le habia
dado a dicha figura, cuando la introdujo el afio 2001 en nuestro sistema, al aprobar la

ley 19.705, comunmente conocida como ley de OPAS.

La OCDE, ya el afio 1999 publicé un primer grupo de principios, los que el afio
2004, son revisados a la luz de los nuevos antecedentes, publicando un nuevo
compendio, bajo el titulo “Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE”"'. Estos
principios, deben ser analizados y estudiados como un instrumento vivo que ofrece
normas no vinculantes y buenas practicas, pues nada obsta, a que respetando el
espiritu, su aplicacion concreta pueda ser adaptada a las particularidades de cada

pais.

La finalidad de estos principios, es brindar a los paises, sean o no miembros de la
organizacioén, elementos para “evaluar y perfeccionar los marcos legal, institucional y
reglamentario aplicables al gobierno corporativo..., y la de ofrecer orientaciéon y
sugerencias a las bolsas de valores, los inversores, las sociedades y demas partes que
intervienen en el proceso de desarrollo de un modelo de buen gobierno corporativo.
Centran su atencién sobre las sociedades con cotizacion oficial, tanto financieras como
no financieras”, pero no hay ningun impedimento para que sean seguidos por otros
tipos de empresas o sociedades. Basicamente, estamos en presencia de un conjunto
de recomendaciones de buenas practicas, sin afan de reemplazar la labor del

legislador, de las organizaciones gremiales y las propias decisiones del mundo privado.

146 oecD. Principles of Corporate Governance 2004 Edition. http://www.oecd.org/dataoecd/47/25/37191543.pdf;

[consulta: 30 noviembre 2011].
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b) Principios OCDE sobre gobierno corporativo.

A continuacion, revisaremos sintéticamente los seis principios que la OCDE

propone al respecto:

1° Garantizar la Base de un Marco Eficaz para el Gobierno Corporativo.

“El marco para el gobierno corporativo debera promover la transparencia y eficacia
de los mercados, ser coherente con el Estado de Derecho y articular de forma clara el
reparto de responsabilidades entre las distintas autoridades supervisoras,

reglamentarias y ejecutivas”.

Se busca promover la transparencia y eficacia de los mercados, ser coherentes con
el régimen legal y articular de forma clara el reparto de responsabilidades entre las
distintas autoridades supervisoras, reguladoras y ejecutoras. En el desarrollo de este
marco, se debe tener en cuenta su repercusién en el mercado y sus efectos en la
economia. Asimismo, los 6rganos encargados de ejercer la jurisdiccion deben exigir
requisitos que sean coherentes con el régimen legal, que sean transparentes y
aplicables. Respecto a las autoridades de la jurisdiccion, se recomienda que éstas
repartan su responsabilidad en forma clara. A la autoridad administrativa, se le
recomienda que al vigilar, regular y ejercer poder, actue dentro de sus facultades, con
integridad, profesionalidad y objetividad. Ademas se le debe proveer de los recursos
necesarios para cumplir su tarea. Finalmente, respecto a la normativa, se establece

gue ésta debe ser oportuna, transparente y explicada al detalle.

2. Los derechos de los accionistas y funciones clave en el ambito de la
propiedad.
“El marco para el gobierno corporativo debera amparar y facilitar el ejercicio de los

derechos de los accionistas”.

Implica un marco que ampare y facilite el ejercicio de los derechos de los

accionistas. Deberan figurar derechos fundamentales para los accionistas, entre los
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que se cuentan: uno) asegurarse métodos para registrar su propiedad; dos) ceder o
transferir acciones; tres) obtener informacién relevante y sustantiva sobre la sociedad
de forma puntual y periddica; cuatro) participar y votar en las juntas generales de
accionistas; cinco) elegir y revocar a los miembros del consejo directivo; y seis)

participar en los beneficios de la sociedad.

Se anade, que los accionistas, deben tener derecho a participar en las decisiones
que impliquen un cambio fundamental en la sociedad y para lo cual deben ser
debidamente informados. Entre estas se cuenta: (1) la modificacién de estatutos o de
cualquier otro instrumento rector; (2) la emisibn de nuevas acciones; y (3)
transacciones extraordinarias o de cualquiera otra que signifique la venta de la

sociedad.

Igualmente los accionistas deben tener la oportunidad de participar y votar en las
juntas generales de accionistas, teniendo acceso a informacion de los procedimientos
de cémo estas funcionan. Implica conocer con anticipacién debida la fecha, el lugar
donde se llevara a cabo y la tabla de temas que se trataran, con informacion completa
y suficiente de las cuestiones a decidir. Deben poder realizar preguntas al directorio y
agregar puntos a la tabla. Se debe facilitar su participacion en la toma de decisiones
del gobierno societario, como en el nombramiento de los directores y poder opinar
respecto a la politica de remuneracién e incentivos a la alta administracion, a los
directores como al resto de los empleados, lo cual debe ser aprobado por la junta de
accionistas. El derecho a voto es de la esencia, y su valor debe ser el mismo, sea

ejercido en forma personal o a través de apoderados.

Cuando distintos accionistas realicen convenios o agrupacion de capital, que les
permita tener un control desproporcionado con las acciones que efectivamente son

titulares, deben hacer publicos dichos convenios.

Respecto a los mercados de capital, este principio recomienda que funcionen de
manera eficiente y transparente, lo que implica que las normas y procedimientos que

sean aplicables a la adquisicion del control societario y las transacciones especiales,
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como las fusiones o la venta de parte sustancial de los activos de la sociedad, deben
ser articuladas en forma clara y reveladas a los inversores, para que éstos puedan
conocer sus derechos y recursos. Los precios deben ser transparentes y en
condiciones justas para los derechos de todos los accionistas segun sus categorias.
No deben utilizar acuerdos Anti — OPAS, que busquen limitar o impedir la

responsabilidad del directorio.

Respecto al derecho de propiedad, se debe facilitar su ejercicio a los accionistas,
incluidos los institucionales. Estos ultimos, cuando actuen en calidad de fiduciarios,
deberan revelar sus politicas en materia de gobierno corporativo y de votacion en sus
inversiones, incluidos sus procedimientos para decidir sobre su derecho a voto. Del
mismo modo, deberan revelar la forma en cédmo gestionan los conflictos de interés que
pudiesen afectar el ejercicio del derecho de propiedad relativos fundamentalmente a

sSus inversores.

Finalmente, todos los accionistas, sin excepcién, deben tener la posibilidad de
consultarse entre si, materias que afecten sus derechos fundamentales, salvo que esto

pueda generar abusos.

3. Un trato equitativo hacia los accionistas.
“El marco para el gobierno corporativo debera garantizar un trato equitativo a todos
los accionistas, incluidos los minoritarios y los extranjeros. Todos los accionistas deben

tener la oportunidad de recurso efectivo en caso de violacion de sus derechos”.

Se debera garantizar un trato equitativo a todos los accionistas, incluidos los
minoritarios y los extranjeros. Todos deben tener oportunidad de realizar un recurso
efectivo en caso de violacién de sus derechos. Esto se manifiesta, en que todos los
accionistas de una misma serie y categoria, deben ser tratados en forma igualitaria, de
modo que todas las acciones que pertenezcan a ella, deben otorgar los mismos
derechos. Los inversores deben poder conocer los derechos asociados a cada serie y

categoria, antes de realizar operaciones de compra de acciones. Si se desea cambiar
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los derechos a voto, esto debera ser sometido a aprobacion por parte de la categoria

que se vera afectada negativamente.

Los minoritarios, deberan ser protegidos frente a actos abusivos por parte, o en
interés de accionistas con poder de control, disponiendo de medios efectivos de
recurso. Los depositarios de acciones, deberan emitir su voto con arreglo a lo acordado
antes con el titular beneficiario de la accion. Deberan eliminarse los impedimentos para
el voto transfronterizo. En las juntas de accionistas, sus procesos y procedimientos,
deben asegurar un trato equitativo a los accionistas, no encareciendo indebidamente la

emision de votos.

Debera prohibirse el uso de informacion privilegiada y las operaciones abusivas de
autocartera. Se exigira a los miembros del directorio y a la alta administracion, que
pongan en conocimiento del directorio, cualquier interés material, sea directo, indirecto
0 a través de terceros en cualquiera de las transacciones o asuntos que afecten

directamente a la sociedad.

4. El Papel de las Partes Interesadas.

“El marco para el gobierno corporativo debera reconocer los derechos de las partes
interesadas establecidos por ley o a través de acuerdos mutuos, y fomentar la
cooperacion activa entre sociedades y las partes interesadas con vistas a la creacién
de riqueza y empleo, y a facilitar la sostenibilidad de empresas sanas desde el punto

de vista financiero”.

Se reconoceran los derechos de las partes interesadas establecidos por la ley o a
través de acuerdos mutuos. Se fomentara la cooperacion activa entre sociedades y
partes interesadas con vistas a la creaciéon de riqueza y empleo, y a facilitar las
sostenibilidad de empresas sanas desde el punto de vista financiero. Se deberan
reconocer los derechos de las partes interesadas, ya tengan una fuente legal o en la
autonomia de la voluntad. Cuando el interés de estas partes esté amparado por la ley,
éstas deberan tener oportunidad de obtener una reparacién efectiva si se violan sus

derechos. Deberan favorecer la participacion de los empleados.
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Cuando las partes interesadas, participen del gobierno corporativo, deberan tener
un acceso puntual y periédico a informacién relevante, suficiente y confiable. No
obstante, las partes interesadas, incluidos los empleados individualmente considerados
0 a través de la organizacién que los represente, deberan poder manifestar libremente
al directorio preocupaciones respecto de practicas ilegales o no éticas, no afectando

sus otros derechos por realizar estas manifestaciones.

El marco del gobierno corporativo, deberd complementarse con un marco efectivo y
eficaz para casos de insolvencia, y con la aplicacion efectiva de los derechos de los

acreedores.

5. Revelacion de Datos y Transparencia.
“El marco para el gobierno corporativo debera garantizar la divulgacion oportuna y
precisa de todas las cuestiones materiales relativas a la sociedad, incluida la situacién

financiera, los resultados, la titularidad y el gobierno de la empresa”.

Se garantizara la revelacion oportuna y precisa de todas las cuestiones materiales
relativas a la sociedad, incluida la situacion financiera, los resultados, la titularidad y el

gobierno de la empresa.

La informacién a divulgar, debe incluir al menos: Uno) resultados financieros y de
explotaciéon de la sociedad; Dos) objetivos de la sociedad; Tres) titularidad de los
grandes grupos de acciones y de derecho a voto; Cuatro) politica de remuneraciones
del directorio y de la alta administracion. Informacion de los directores, sus méritos,
proceso de seleccion, cargos en otras empresas y si no son considerados como
independientes; Cinco) operaciones con parte relacionadas; Seis) factores de riesgo
previsibles; Siete) cuestiones relativas a los empleados y otras partes interesadas; y
Ocho) estructuras y politicas de gobierno corporativo, particularmente, cédigos en la

materia y su proceso de implantacion.
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La elaboraciéon de la informacién debera ajustarse a normas de alta calidad
contable. Un auditor independiente, debera auditar una vez al afio la compaiiia,
ofreciendo a los directores y accionistas una garantia externa y objetiva de los estados
financieros y resultados de la empresa en todos sus aspectos materiales. Estos
auditores externos, responderan ante los accionistas, asumiendo el compromiso de
aplicar la diligencia profesional debida en su tarea. Los medios de divulgacion de la
informacién, deben garantizar un acceso igualitario, puntual y asequible a los

interesados.

El gobierno corporativo, deberd complementarse con un planteamiento que prevea
y promueva la disponibilidad de un analisis o de asesoramiento, que ayude a los
inversionistas en la toma de decisiones, por parte de analistas, corredores, agencias de
calificacion y otros, los cuales no deben presentar conflictos de interés que

comprometan la integridad de sus analisis.

6. Las responsabilidades del Consejo.
“El marco para el gobierno corporativo debera garantizar la orientacién estratégica
de la empresa, el control efectivo de la direccion ejecutiva del Consejo y la

responsabilidad de éste frente a la empresa y los accionistas”.

Los directores, deberan actuar disponiendo de la informacion mas completa, de
buena fe, con diligencia y atencion debidas y en el mas alto interés de la sociedad y de
los accionistas. Si las decisiones afectaran de forma diferente a distintos grupos de

accionistas, debera dar un trato justo a todos los accionistas.

Debera el directorio, aplicar niveles de ética muy elevados, teniendo siempre en
cuenta el interés de las partes interesadas. Asimismo, debera desempenar ciertas
funciones claves: Uno) revisién y orientacién de la estrategia de la empresa, de sus
principales planes de actuacion, del o los presupuestos anuales. El establecimiento de
objetivos en los resultados y la supervision en desembolsos de capital, las
adquisiciones y desinversiones de mayor cuantia; Dos) control de la eficacia de las

practicas de gobierno corporativo y sus cambios respectivos; Tres) seleccion,
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retribucion, control y cuando correspondiere, la sustitucién de altos ejecutivos y la
supervision de planes de sucesion; Cuatro) alineamiento de la retribucién a los altos
ejecutivos y directorio, con los intereses de la sociedad y de los accionistas en el largo
plazo; Cinco) garantizar la formalidad y transparencia en el proceso de seleccién de
directores; Seis) control y gestion de potenciales conflictosde interés entre ejecutivos,
directores y accionistas. Se incluye el uso indebido de activos de la empresa y abusos
en operaciones con partes relacionadas; Siete) garantizar integridad de los sistemas de
presentaciéon de informes contables y financieros, incluida la auditoria externa.
También, la disponibilidad de sistemas de control de gestidén y riesgos y que estos se
adecuen a la ley; y Ocho) supervisién de los procesos de divulgacion de datos y las

comunicaciones.

El directorio, debe tener la posibilidad de realizar juicios objetivos e independientes
acerca de cuestiones de la sociedad. Asi, deberan poder actuar cuando existan
conflictos potenciales de interés. En caso que existan comités de directores, el
mandato, como el procedimiento que se aplique en ellos, debera quedar determinado
por el directorio. Los directores, deberan contar con la posibilidad de comprometerse
en forma efectiva con sus responsabilidades y para lo cual deberan contar con

informacion precisa, relevante y oportuna.

c) Analisis de los principios.

Antes de avanzar, es oportuno indicar cuatro aspectos que se desprenden de los

principios precedentes.

Primero: se trata de un instrumento vivo, donde el contexto de aplicacion es el que le
dara contenido concreto, segun las necesidades y las circunstancias legales,
econdémicas y culturales.

Segundo: se trata de normas no vinculantes, no sujetas a una obligacion. Berta Silva'’

explica que son un “punto de referencia, son los gobiernos y/o autoridades de

147 op. Cit. Silva, 61 — 62p.
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organismos interesados en el desarrollo de buen gobierno corporativo en las
empresas” quienes los incorporan a sus marcos legales y reglamentarios.

Tercero: se trata de buenas practicas, en tal sentido, son reflejo de “la mejor
experiencia observada y conocida a través de la consulta publica” '* respecto al tema.
Cuatro: se trata de una guia flexible de implementacion, donde se reconoce que su
internalizacion se debe adaptar a las “circunstancias cambiantes en el entorno legal,

econdmico y cultural propios de cada pais, regién o jurisdiccion” .

C. Organos de gobierno en la Sociedad Anénima chilena.

El legislador nacional, a partir de la dictacion de la Ley 18.046, entre nosotros LSA,
acogio la doctrina organicista en contraposicién a doctrina clasica que explicaba la

relacion de la sociedad con su administrador a través de la figura del mandato.

En las sociedades andnimas, sean abiertas o cerradas, encontramos los siguientes
o6rganos de gobierno: la junta de accionistas, el directorio y la alta administracién. Es
notable como la funcion de dirigir el destino de la sociedad, esta entregada a terceros
que no necesariamente son accionistas de ésta, punto en que encontramos una
diferencia radical entre este tipo societario y las sociedades de personas y mas
especificamente con la colectiva, pues en aquellas el legislador ha establecido que en
su administracion, regira la libertad contractual. En cambio, en las sociedades
anonimas, es la misma ley, la que le entrega esta funcion a un érgano compuesto por

personas que no necesariamente son accionistas.

Hay doctrina'™® que sefiala, que la sola revision del “derecho positivo chileno, hace
dificil establecer la diferencia entre la administracién propiamente tal, en manos del
directorio, y la direccion general de la sociedad en manos del presidente del directorio,
secundado por el o los gerentes”. El profesor Sandoval'', respecto al funcionamiento

de la sociedad anénima, prefiere hablar de (a) Organos de Administracion o Gestion,

148 5 cit. Silva, 61— 62p.
149 5p. cit. Silva, 61 - 62p.
150 op. Cit. Saldoval, 142p
151 5p. cit. Sandoval, 138p
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(b) Organos Deliberantes y, (c) Organos de Fiscalizacién. Al primero pertenecen el
Directorio, el Presidente y la Alta Administracién; al segundo las juntas generales de
accionistas, sean ordinarias o extraordinarias; y al tercero los auditores internos y

externos.

A continuacién, haremos una breve revisidon de los 6rganos de gobierno de la

sociedad andénima abierta:

1. El Directorio.

El articulo 31 LSA vy el articulo 2061 del Codigo Civil, entregan la administracion,
esto es, la “gestion de los negocios sociales”'*? a un directorio, que es elegido por la
junta de accionistas. Debemos entender a estas normas, como de orden publico, y en
tal orden, como una limitacion a la libertad contractual. Sefiala Puelma'?, que la
funcién corresponde al directorio, no importando si ejerce la administracion
directamente y/o a través de ejecutivos, pues la delegacion de la funcién no lo libera de

la responsabilidad.

En los estatutos se establecera un niumero invariable de directores y no podran ser
menos de cinco, y si en los estatutos no se dijere nada, se estara a este minimo. En el
caso que la sociedad debiere designar al menos un director independiente y constituir

el comité de directores a que se refiere el articulo 50 bis LSA, el minimo sera de siete.

En cuanto su conceptualizacion y s6lo como adelanto, pues su estudio sera materia
del capitulo Ill de esta obra, diremos que en doctrina Brunetti’ lo define como “el
6rgano colegiado, necesario y permanente, cuyos miembros, socios o no, son
periddicamente nombrados por la asamblea ordinaria de la sociedad y cuya funcion es

realizar todos los actos de administracién, ordinaria y extraordinaria, representando a la

152 5p, cit. Saldoval, 143p
153 ob. Cit. Puelma, 396p.
154 Gitado por Villegas Ob. Cit., 319p.
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sociedad ante terceros y asumiendo responsabilidad solidaria e ilimitada por las

infracciones a los deberes que les impone la ley y el acto constitutivo”.

Es este drgano, quien representa judicial y extrajudicialmente y para el
cumplimiento del objeto social, a la sociedad anénima, ademas de contar con todas las
facultades de administracion y de disposicion que la ley o el estatuto no establezcan
como privativas de la junta de accionistas sin necesidad de poder especial alguno,
incluso para aquellos actos o contratos respectos de los cuales las leyes lo exijan, lo
que no obsta, a la representacion que le corresponde al gerente (articulo 40 LSA). Con
todo, el directorio, puede delegar parte de sus facultades en los ejecutivos principales,
gerentes, subgerentes o abogados de la sociedad, en un director o en una comisién de
directores y, para objetos especialmente determinados en otras personas (articulo 40
inciso 2° LSA).

Sus sesiones, se constituiran con la mayoria absoluta de los directores establecidos
en los estatutos, y los acuerdos se adoptaran por la mayoria absoluta de los directores
asistentes con derecho a voto. Si hay empate y siempre que en los estatutos no se
establezca algo distinto, decidira el que presida la reunion (articulo 47 LSA). Nada
obsta, a que en los estatutos se establezcan quérum superiores a los ya sefialados. La

misma ley también sefala quérum calificados para ciertas decisiones.

El articulo 48 LSA, prescribe que “las deliberaciones y acuerdos del directorio se
escrituraran en un libro de actas por cualesquiera medios, siempre que éstos ofrezcan
seguridad...”, los que deberan ser firmados por los directores, momento desde el cual
se entenderan aprobados y “salvo acuerdo unanime en contrario, las sesiones de
directorio de las sociedades andonimas abiertas deberan ser grabadas, por quien haga
las veces de secretario, por medios que permitan registrar fielmente el audio de las

deliberaciones”.

2. La Junta General de Accionistas.
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Un segundo 6rgano al que nos hemos referido, es a la junta de accionistas. Quizas
no es lo mas preciso hablar de ellas en este acapite, pero por su importancia es
necesario hacer alguna referencia. La ley, nos dice que los accionistas se reuniran en
juntas ordinarias o extraordinarias. Las primeras se llevaran a cabo una vez al afio en
la época fijada en los estatutos, para decidir las materias que le son propias sin ser
necesario senalarlas al momento de citarlas. Las extraordinarias, se llevaran a efecto,
en cualquier tiempo cuando asi lo exijan las necesidades de la sociedad, para decidir
respecto de cualquier materia que la ley o los estatutos entreguen al conocimiento de
las juntas de accionistas y siempre que las materias se sefialen en la citacion, y
cuando se traten materias propias de junta ordinaria, su funcionamiento y acuerdos se

sujetaran, en lo pertinente, a los quérum de este tipo de juntas (articulo 55 LSA).

Junta Ordinaria:
- Materias que le son propias.
Son sefaladas en el articulo 56 de la LSA:

i. El examen de la situacion de la sociedad y de los informes de los
inspectores de cuentas y auditores externos y la aprobacion o rechazo de
la memoria, del balance, de los estados y demostraciones financieras
presentadas por los administradores o liquidadores de la sociedad;

ii. La distribucion de las utilidades de cada ejercicio y, en especial, el reparto
de dividendos;

iii. La eleccibn o revocacion de los miembros titulares y suplentes del
directorio, de los liquidadores y de los fiscalizadores de la administracion; y
iv.  En general, cualquiera materia de interés social que no sea propia de una
junta extraordinaria.
- Convocatoria:
Le corresponde al directorio y la debera efectuar (art. 58 LSA):

i. Dentro del cuatrimestre siguiente a la fecha del balance, con el fin de
conocer de todos los asuntos de su competencia.

ii. Cuando asi lo soliciten accionistas que representen, a lo menos, el 10% de

las acciones emitidas con derecho a voto, expresando en la solicitud los
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asuntos a tratar, la cual debera celebrarse dentro del plazo de treinta dias
a contar de la solicitud.

iii. Cuando asi lo requiera la Superintendencia, con respecto a las sociedades
anoénimas abiertas o especiales, sin perjuicio de su facultad para
convocarlas directamente, la cual debera celebrarse dentro del plazo de
treinta dias a contar de la solicitud.

Puede existir una autoconvocatoria, caso en el cual, la junta sera completamente
valida, siempre que concurra la totalidad de las acciones emitidas con derecho a
voto (articulo 60 LSA).

Citacion:

Se efectuara por medio de un aviso destacado que se publicara, a lo menos, tres
veces, en dias distintos en el periddico del domicilio social que haya determinado la
junta de accionistas, o a falta de acuerdo o en caso de suspension o desaparicion
de la circulacién del peridédico designado, en el Diario Oficial, en el tiempo, forma y
condiciones que sefale el Reglamento (articulo 59 LSA). El articulo 64 del
Reglamento, nos sefiala que los avisos deberan publicarse dentro de los 20 dias
anteriores a la fecha de su celebracién y el primero no podra hacerse con menos
de 15 dias de anticipacion a la junta (inciso 1°). Estos avisos indicaran la
naturaleza de la junta y el lugar y hora de su celebracién (inciso 2°).

Ademas, a cada accionista, debera enviarse una citacién por correo, con una
anticipacion minima de quince dias a la fecha de la junta, donde se haga una
referencia a las materias a ser tratadas y se indique la forma de obtener copias
integras de los documentos que fundamentan las diversas opciones sometidas a su
voto. Los documentos deberan, ademas, ponerse a disposicién de los accionistas
en el sitio en Internet de las sociedades que dispongan de tales medios (articulo 59
LSA inciso 2°). La omision de este aviso no obsta a la validez de la junta, pero los
directores, liquidadores y gerentes responderan de los perjuicios que causaren a
los accionistas, no obstante las sanciones administrativas de la Superintendencia
(inciso 3°). Cuando se trata de la segunda citacion, la LSA sefiala que solo podra
publicarse una vez que hubiere fracasado la junta a efectuarse en la primera
citacion. Esta nueva junta, debera ser citada para celebrarse dentro de los cuarenta

y cinco dias siguientes a la fecha de la junta no realizada (art. 61 inciso 2°).
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Constitucion
La LSA entrega esta materia a los estatutos y en silencio de éste, y salvo lo
establecido en ley especial, sefiala que:
Para la primera citacion, el quérum de constitucién es la mayoria absoluta de las
acciones emitidas con derecho a voto, ya sea en forma personal o representada
(art. 61 inciso 1°, primera parte). Para la segunda citacion, el quérum de
constitucion, seran las acciones emitidas con derecho a voto que se encuentren
presentes, ya sea en forma personal o representada (art. 61 inciso 1°, segunda
parte).

Participaciéon y toma de decisiones:
Solo pueden participar y ejercer los derechos de voz y voto, los titulares de
acciones inscritas en el Registro de Accionistas, con cinco dias de anticipacion a
aquel en que haya de celebrarse la respectiva junta (art. 62 inciso 1°, parte
primera).
Los titulares de acciones sin derecho a voto, los directores y los gerentes que no
sean accionistas, podran participar con derecho a voz (inciso 2°).
Los accionistas pueden participar representados por otra persona, aunque no sea
accionista. Esta representacién debe ser escriturada y por el total de las acciones
que el poderdante sea titular a la fecha sefialada por el articulo 62, es decir a los
cinco dias anteriores a la celebracién de la junta. El articulo 2° de la ley 20.382,
agrego al articulo 62 de la LSA dos incisos, que se refieren a los sistemas de toma
de decisién. En dichos nuevos incisos, sefiala que la regla general sera que cada
materia sometida, debera llevarse individualmente a votacion, salvo que por
acuerdo unanime de las acciones con derecho a voto, se permita omitir la votacion
de una o mas materias y se proceda por aclamacion. Este sistema de votacion,
debe asegurar la simultaneidad de la emisién de los votos o bien en forma secreta,
debiendo el escrutinio llevarse a cabo en un solo acto publico, y que en todo caso,
con posterioridad pueda conocerse en forma publica como sufragd cada accionista.
El sistema adoptado, debe ser aprobado por la Superintendencia mediante norma
de caracter general (inciso 4° articulo 62). Cuando la ley obligue ejercer el derecho

a voto a viva voz, esta obligacion se entendera cumplida cuando la emision del

64



voto, se efectle por uno de los sistemas de votacion y publicidad antes dichos.

(Inciso 5° articulo 62).

Otra innovacion la encontramos, en el nuevo inciso final del articulo 64 LSA, que

establece que la Superintendencia, mediante norma de caracter general, podra

autorizar a las sociedades andnimas abiertas, sistemas que permitan el voto a

distancia, siempre y cuando estos, resguarden debidamente los derechos de los

accionistas y la regularidad del proceso de votacion.

Junta Extraordinaria:

- Materias que le son propias.

Son senaladas en el articulo 57 de la LSA:

Vi.

La disolucién de la sociedad;

La transformacion, fusién o divisién de la sociedad y la reforma de sus
estatutos;

La emisidon de bonos o debentures convertibles en acciones;

La enajenacion del activo de la sociedad en los términos que sefiala el N°9
del articulo 67;

El otorgamiento de garantias reales o personales para caucionar
obligaciones de terceros, excepto si éstos fueren sociedades filiales, en
cuyo caso la aprobacioén del directorio sera suficiente, y

Las demas materias que por ley o por los estatutos, correspondan a su

conocimiento o a la competencia de las juntas de accionistas.

Las materias referidas en los numeros 1), 2), 3) y 4) s6lo podran acordarse en junta

celebrada ante notario, quien debera certificar que el acta es expresién fiel de lo

ocurrido y acordado en la reunion.

- Convocatoria:

Le corresponde al directorio y lo debera efectuar (art. 58 LSA):

Siempre que a su juicio, los intereses de la sociedad lo justifiquen.

Cuando asi lo soliciten accionistas que representen, a lo menos, el 10% de
las acciones emitidas con derecho a voto, expresando en la solicitud los
asuntos a tratar, la cual debera celebrarse, dentro del plazo de treinta dias

a contar de la solicitud.
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iii. Cuando asi lo requiera la Superintendencia, con respecto a las sociedades
anénimas abiertas o especiales, sin perjuicio de su facultad para
convocarlas directamente, la cual debera celebrarse dentro del plazo de

treinta dias a contar de la solicitud.

Autoconvocatoria. El articulo 60 de la LSA no distingue por lo que también se

debera entender que encuentra permitida. Igual que en caso de la junta ordinaria,

esta junta sera completamente valida si concurren la totalidad de las acciones

emitidas con derecho a voto.

Respecto a la citacién, a la constitucion, a la participacion y toma de decisiones,

vale todo lo dicho respecto a la junta ordinaria, bastando agregar que el articulo 67

de la LSA sefala que los acuerdos de la junta extraordinaria de accionistas que

impliquen reforma de los estatutos sociales o el saneamiento de la nulidad de

modificaciones de ellos, causada por vicios formales, deberan ser adoptados con la

mayoria que determinen los estatutos.

Quorum necesarios para los acuerdos adoptados en junta:

En general, seran los establecidos en los estatutos, salvo lo prescrito por el articulo

67 inc. 2° de la LSA, que requiere voto conforme de las dos terceras partes de las

acciones emitidas con derecho a voto para los acuerdos relativos a las siguientes

materias:

1.

N o g bk~ 0D

La transformacion de la sociedad, la division de la misma y su fusiéon con otra
sociedad;

La modificacion del plazo de duracion de la sociedad cuando lo hubiere;

La disolucién anticipada de la sociedad;

El cambio de domicilio social;

La disminucion del capital social;

La aprobacion de aportes y estimacion de bienes no consistentes en dinero;

La modificacion de las facultades reservadas a la junta de accionistas o de las

limitaciones a las atribuciones del directorio;

8. La disminucién del nUmero de miembros de su directorio;

9. La enajenacion de un 50% o mas de su activo, sea que incluya o no su pasivo, lo

que se determinara conforme al balance del ejercicio anterior, y la formulacién o
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modificacion de cualquier plan de negocios que contemple la enajenacion de

activos por un monto que supere dicho porcentaje; la enajenacién de 50% o mas

del activo de una filial, siempre que ésta represente al menos un 20% del activo

de la sociedad, como cualquier enajenacion de sus acciones que implique que la

matriz pierda el caracter de controlador;

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

La forma de distribuir los beneficios sociales;

El otorgamiento de garantias reales o personales para caucionar obligaciones
de terceros que excedan el 50% del activo, excepto respecto de filiales, caso
en el cual la aprobacion del directorio sera suficiente;

La adquisicion de acciones de su propia emisién, en las condiciones
establecidas en los articulos 27A 'y 27B de la LSA;

Las demas que senalen los estatutos;

El saneamiento de la nulidad, causada por vicios formales, de que adolezca la
constitucion de la sociedad o una modificacion de sus estatutos sociales que
comprenda una o0 mas materias de las sefaladas en los nUmeros anteriores.
Establecer el derecho de compra a que hace referencia el inciso segundo del
articulo 71 bis de la LSA, y

Aprobar o ratificar la celebracién de actos o contratos con partes relacionadas,

de conformidad a lo establecido en los articulos 44 y 147 ambos de la LSA.

Con todo, las reformas de estatutos que tengan por objeto la creacién, modificacion,

prérroga o supresion de preferencias, deberan ser aprobadas con el voto conforme de

las dos terceras partes de las acciones de la serie o series afectadas.

Se ha dicho que la junta de accionista, sea esta ordinaria o extraordinaria, es el

o6rgano soberano dentro de la sociedad, pues es donde los titulares de las acciones

tienen posibilidad de participar en la toma de las grandes decisiones de la sociedad

anonimas, haciendo realidad sus derechos politicos. Es relevante que el directorio

informe en forma precisa y oportuna a los accionistas los asuntos a tratar en las juntas

y, en general, los mantenga al tanto de la marcha de la compainia.
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A nuestro juicio, los administradores de la sociedad deben velar por que no existan
asimetrias de informacion ilegitimas entre los distintos accionistas. Un accionista
responsable debe tener canales expeditos y sencillos para conseguir la informacion

necesaria para ejercer sus derechos politicos en forma adecuada.

3. Alta Administracion

Como deciamos, el directorio puede delegar parte de sus facultades en los
ejecutivos principales, gerentes, subgerentes o abogados de la sociedad (inc. 2° art. 40
LSA). Las sociedades anoénimas tendran uno o mas gerentes designados por el
directorio, el que les fijara sus atribuciones y deberes, pudiendo sustituirlos a su arbitrio
(inc. 1° articulo 49 LSA). A este gerente o gerente general, le corresponde la
representacion judicial de la sociedad, estando legalmente investido de las facultades
establecidas en ambos incisos del articulo 7° del Cédigo de Procedimiento Civil, y
tendra derecho a voz en las reuniones de directorio, respondiendo con los miembros
de él de todos los acuerdos perjudiciales para la sociedad y los accionistas, cuando no

constare su opinidon contraria en el acta (inc. 2° articulo 49 LSA).

El cargo de gerente, es incompatible con el de presidente, con el auditor o contador
de la sociedad y, en las sociedades andnimas abiertas, también con el cargo de
director (inc. 3° articulo 49 LSA). Al gerente o a las personas que hagan las veces de
éste y a los ejecutivos principales, les seran aplicables las disposiciones de la LSA,
referentes a los directores en lo que sean compatibles con las responsabilidades
propias de su funcidn, y en especial, las contempladas en los articulos 35, 36, 37, 41,

42,43, 44, 45 y 46, segun sea el caso.

El profesor Sandoval apunta que los gerentes son verdaderos tecnécratas, en
sentido que son terceros ajenos a la sociedad, ya que por regla general, no requieren
ser accionistas y que son elegidos en razén de su calificacion profesional'®. EI mismo
autor sostiene, a partir de la distincion entre la funcion de administracion y la de
direccién de la sociedad, que “el gerente debe ser considerado entonces como un

6rgano que acompana al presidente en la funcidon de la direccion superior de los

155 op. cit. Sandoval, 162p.
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asuntos de la sociedad”. No obstante, senala que en nuestro derecho, éste ha sido
“considerado como un simple mandatario investido de los poderes que el directorio ha
tenido a bien delegarle”*®. En tal sentido, Torres™’ lo designa como aquel que “su
principal funcion es ejecutar los acuerdos del directorio, siendo un verdadero
mandatario o factor de comercio, que es designado por su principal para administrar

los negocios sociales”.

Es asi, que a la Alta Administracion, le corresponde como dice Lewis Gémez'®
“dirigir las operaciones de la sociedad segun los estatutos y las decisiones del
directorio”, sin tener facultades de administracion, salvo que el directorio le delegue
parte de ellas, pero sin traspasar la responsabilidad. De tal forma, podemos describir
como funciones o tareas que le corresponden a la alta administracion, aquellas que se
refieren a la marcha diaria de la sociedad, con especial atencion en los temas laborales
y de contrataciones de personal, proponiendo los candidatos a cubrir los cargos y las

remuneraciones.

También tiene facultad de sancionar a los empleados en los casos que
corresponda, dando informe al directorio de las razones. Es a su vez, quien transmite
las instrucciones y ordenes a los empleados. A fin de cuentas, es quien en realidad,
ejecuta los planes y decisiones que se adopten para el desarrollo del objeto social y es
comun que sea €l y sus equipos quienes proponen los planes y decisiones para la
aprobacién del directorio o de la junta. Una tarea fundamental, en tal sentido, es
mantener correctamente informados a los miembros del directorio del estado de

situacion de la compainia.

Respecto al vinculo juridico entre la sociedad y el gerente, Torres manifiesta que se
trata de un contrato con doble naturaleza. Por un lado, es un mandato comercial
actuando el gerente como factor de comercio, siendo su mandante la sociedad.
Asimismo, se trataria de un contrato laboral que genera un vinculo de subordinacion y

dependencia entre el gerente y la sociedad'®. Comparte la vision de que se trata de un

156 ob. Cit. Sandoval, 163p.

157 Ob. Cit. Torres, 288p.

158 Gitado por Sandoval, Ob. Cit. 163p.
159 Ob. Cit. Torres, 289p.
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mandatario, el profesor Puga, para quien el gerente es el tercer jugador en la tarea de
administrar la empresa, ya no como una abstraccion, sino como una realidad fisica
recalcando que juridicamente es el gerente el que administra un establecimiento
comercial, de tal forma, los demas ejecutivos no son gerente en estricto sentido. Con
todo, indica que sera un mandato civil o comercial dependiendo de la naturaleza del
encargo. Respecto a que simultdneamente se trate de contrato de trabajo, Puga
manifiesta que son caracteristicas esenciales de la relacién laboral la subordinacién y
dependencia, que no siempre estan presentes en el vinculo que une al gerente con la

sociedad®.

Ahora desde una mirada mas funcional, “una adecuada estructura de gobierno
corporativo requiere que exista una diferenciacién entre administracién y gestion, la
cual esta justificada en que el directorio debe delegar la gestion ordinaria en el equipo

de gerencia y concentrar su actividad en la funcion de alta direccidn y supervision”®".

Como sefalaramos al estudiar el problema de agencia, deciamos que su mas
tradicional manifestacion se presenta en empresas con una propiedad atomizada, con
accionistas despreocupados o sin incentivos suficientes para vigilar el actuar de los
ejecutivos. Bien sefala el profesor Puga, que en la realidad, son los ejecutivos y el
gerente general, quienes llevan la marcha de la sociedad y quienes mejor la conocen.
Es importante, que la sociedad o compaiia, genere adecuados sistemas e incentivos
para que la alta administracion no desatienda los intereses sociales y privilegie sus

intereses personales.
D. El Interés Social. El fundamento de las decisiones del directorio.
El articulo 42 de la LSA, numero 1y 7, establece prohibiciones a los directores en el

ejercicio de sus atribuciones, cuando vayan en contra del interés social. El articulo 39

inciso tercero de la misma ley, establece que “los directores elegidos por un grupo o

160 5y Cit. Puga, 521 — 523p.

161 WIGODSKI, Teodoro y GAITAN, Héctor. Seguro de Responsabilidad de Directores y Ejecutivos para el Buen
Gobierno Corporativo. Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas, Escuela de Posgrado. 2005,
20p.
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clase de acciones tienen los mismos deberes para con la sociedad y los demas
accionistas que los directores restantes, no pudiendo faltar a éstos y a aquélla a

pretexto de defender los intereses de quienes los eligieron”.

La cuestidn del interés social, no genera una respuesta Unica dentro de la doctrina,
pues la normativa vigente no siempre es clara o uniforme respecto a los temas que
rodean este concepto y su alcance. Es menester entonces, intentar describir que
entendemos por interés social y si realmente, debe ser la guia que los administradores
de la sociedad andénima abierta deben tener a vista, cada vez que adoptan una

decision.

Previamente, analizaremos el objeto y la causa en la sociedad anénima, pues nos
parecen relevantes y atingentes, ya que como veremos, ofrecen elementos que

fundamentan el ejercicio de las funciones y atribuciones de la administracién.

1. El Objeto Social.

El objeto de la sociedad “esta constituido por las actividades que los socios
estipulan que ella deba efectuar’™®. Toda sociedad debe tener uno o mas objetos,
segun senala el articulo 4° N° 3 de la LSA, al establecer como requisito esencial, “que
la escritura de la sociedad debe expresar. La enunciacion del o de los objetos

especificos de la sociedad”.

El profesor Puelma, justifica esta exigencia especial, como una forma de asegurar
que los “inversores y accionistas” puedan conocer claramente las actividades a que se
dedicara la sociedad'® lo cual no significa que debe existir uno soélo giro, es
perfectamente plausible que se contemplen sociedades con giro mdltiples, mientras

estén mas o menos especificados’®.

162 5p, Cit. Puelma, 146p.
163 op. Cit. Puelma, 511p.
164 5. Cit. Morand, 68p.
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El tema es importante, pues como bien sefiala Enrique Alcalde, el giro social tiene
relacion con los medios o instrumentos que se destinan para la consecucion del interés
social, pues “se refiere a la actividad concreta que los socios se han propuesto ejecutar
a fin de que la persona juridica obtenga los beneficios que mas tarde se distribuiran
entre si”. Esta actividad concreta, debe estar especificada en los estatutos y en el
extracto a que se refiere el articulo 5° de la LSA, a fin de que sea conocido, tanto por
los accionistas como por los potenciales inversores. Bien apunta la doctrina, que esta
actividad concreta “debe tratarse de un objeto licito, es decir, que no sea contrario al
orden publico o a las buenas costumbres..."®”. Finalmente, baste recordar que el giro
no es elemento que determina la mercantilidad de la sociedad, pues es la propia ley la
que atribuye dicho caracter a la sociedad andénima, mas alla del contenido de las

actividades para la cual fue constituida.

2. La Causa.

No es sencillo describir que entiende la doctrina por causa de la sociedad andénima,
pues el tema no ha conseguido consenso ni siquiera en los especialistas en derecho
civil. Como han ensefado los civilistas, respecto al tema existen diversas corrientes,
que van desde los que estiman que todo acto o contrato debe tener una causa, hasta
otros que la consideran una exigencia artificial y prescindible, también conocidos como
los anticausalistas'®. El tema no es pacifico desde su origen, mas adn, si
consideramos que la sociedad, no es un contrato cualquiera, sino que es de aquellos
que hemos caracterizado como plurilateral en su constitucién y que da origen a un

nuevo ente con plenos derechos.

En este escenario, el profesor Puelma’®® describe que respecto al tema, existen al
menos tres posiciones doctrinarias. En primer orden, la sustentada por don Avelino
Ledn, que es una posicidn clasica y entiende que la causa, es una “contraprestacion

para cada socio” consistente “en dinero” o bienes apreciables en dinero. Una segunda

165 ob. Cit. Alcalde ,41p.
166 Ob. Cit. Sandoval, 18p.
167 op. cit. Vial, 189p.

168 5p. Cit. Puelma, 148p.
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posicion, es la defendida por Claro Solar, quien sefala que la causa es “el propésito de
obtener beneficios y repartirlos entre los contratantes, que determina a los interesados
a asociarse”. Finalmente, estan los que “atienen a la causa real y concreta del negocio
que da origen a la sociedad para determinar si es licita o ilicita”, donde esta causa

varia de sociedad a sociedad.

Es preciso recordar, que la causa real y licita, es un requisito que el Cédigo Civil
exige a todo acto juridico para la validez de éste, y la sociedad como acto juridico,
debe cumplir con dicha exigencia, a fin de que sus actos sean eficaces. Pero en mismo
articulo 1467 del Cédigo Civil, sefala que no sera necesario establecer la causa del
acto o contrato, cuestion que se explica en palabras del profesor Vial Del Rio, en que
“la ley presume que todo acto o contrato tiene una causa, constituida por los motivos
que normal y ordinariamente inducen a celebrar las diversas especies o tipos de actos
juridicos”, presumiendo la ley que estos motivos son licitos'™. Una opinién diferente, en
el ambito societario la manifiesta Puelma, para quien nuestro ordenamiento, exige en

todo acto o contrato la concurrencia de una causa real y no presunta.

Pensamos distinto a Puelma, por las mismas razones que entrega Vial Del Rio. A
mayor abundamiento, podemos decir siguiendo a Enrique Alcalde, que la “causa y su
licitud — ambas supuestas por el legislador — pueden no ser coincidentes con el motivo
individual, principal y directo que realmente se tuvo en consideracion para celebrar un
acto juridico”, pues dicha discrepancia anota importancia, cuando el “motivo individual
sea ilicito, 6 sea prohibido por la ley o contrario a las buenas costumbres o al orden

publico™?”.
3. Interés Social.
Este tema, ha sido protagonista de una disputa tradicional de la doctrina, que no sélo

se refiere al alcance que le damos al interés social, sino que abarca los fines de la

sociedad e incluso su naturaleza juridica. Entendemos que se trata un tema relevante,

169 op, Cit. Vial del Rio, 208p.
170 51 cit. Alcalde, 44p.
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pues junto con el giro y la causa, se configura, segun plantearemos, el espacio de
acciéon de la administracion a la hora de adoptar sus decisiones, ya que en las
sociedades, existen diversos intereses que no pueden siempre ser atendidos ni
conciliados a la vez, y el encargado de priorizar — el directorio y la alta administracién —
debe tener elementos que sustenten su actuar. Al final, lo que se intenta responder, es
si, la sociedad debe atender objetivos distintos que a los intereses de los accionistas y
dentro de estos ultimos, si la sociedad se debe preocupar de los intereses de cada uno
de los accionistas o del interés comun que todos ellos comparten y que los llevo a ser
parte de la sociedad. Incluso hay autores que han sefalado que en el fondo, la
cuestion que se debate, se centra en la funcién de la empresa, lo que necesariamente
significa, un debate ideoldgico respecto a “la orientacion de lo que se concibe como

una actividad empresarial adecuada™'’".

En este plano, corresponde describir las posturas que se han planteado: las
doctrinas contractualistas y las doctrinas institucionalistas. También existen autores

que niegan relevancia a la discusion.

Para un sector importante de la doctrina, el contrato, es sélo un acto juridico
originario de la sociedad, restandole todo otro papel. Entienden que esta persona
juridica, adquiere vida propia, con intereses que no necesariamente deben coincidir
con los propios de los accionistas que concurrieren a su constitucion o que después se
incorporen a ella, pues entienden que “el instituto accionario es un instrumento al
servicio de un sistema politico-econémico...” donde “la empresa se nos revela como
una categoria autbnoma portadora de intereses plurales y heterogéneos, desplazando
al concepto de actividad empresarial y convirtiéndose en la célula madre del régimen

societario, que asume asi una dimension netamente politica”'"?

. El mismo profesor
Alcalde senala que estas doctrinas, “entienden a la sociedad andénima como un
instrumento al servicio de la organizacion social” donde el interés social se tiende a
confundir con los objetivos que poseen otros actores de la comunidad, como los

trabajadores, consumidores, proveedores, acreedores y publico en general. Sandoval

7 SANCHEZ-CALERO, Juan. El Interés Social y Los Varios Intereses Presentes en la Sociedad Anénima Cotizada.
Revista de Derecho Mercantil N° 246, 8p. www.ucm.es/info/mercantil, [consulta: 20 octubre 2011].

172 Gitado por Alcalde, Ob. Cit., 31p
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lo conceptualiza siguiendo a Von Rathenau, maximo exponente de estas teorias,
diciendo que el interés social “es el interés propio de la colectividad, distinto y superior
al interés propio de los accionistas”'’®, pues dentro de la sociedad andnima, existen

diversos intereses a satisfacer, donde el propio de los accionistas, es uno mas.

Estas teorias institucionalistas, surgen desde la doctrina francesa como una
respuesta intermedia a otras categorias, como la doctrina alemana transpersonalista o
amplia, donde se impone a los administradores de la sociedad tener en cuenta el
interés general, agrupando dentro de aquél, desde los intereses de los dependientes,
hasta los propios del Estado, donde el interés publico subordina y relativiza los
intereses individuales de los accionistas'. Al otro extremo, se encuentra la doctrina
italiana individualista, donde el interés social equivale a interés individual de cada uno
de los socios. Las posiciones institucionalistas, reconocen en la sociedad y mas
propiamente en la empresa, un vehiculo para satisfacer necesidades y objetivos, por lo
demas legitimos, que no siempre son coincidentes con los de los accionistas,
imponiendo a los administradores de la empresa, conductas y decisiones conducentes
con aquellos superiores intereses, incluso por sobre los de los accionistas.
Necesariamente significa un “incremento del poder e independencia de los
administradores frente a los socios”, pues se les concibe “como agentes a quienes
compete velar por la consecucion del interés societario, ajeno y superior, como se ha
visto, al interés de los propios socios”, permitiéndoseles, de manera legitima, apartase
de las orientaciones dadas por estos cuando “no se conforman con el interés
supraindividual’’®. Lo anterior, redunda en una limitaciéon de los derechos de los
accionistas, tanto frente a la administracion como respecto a los stakeholder, pues los
socios son concebidos como uno mas de los grupos participantes en la estructura de la

sociedad'’®.

En otro sentido, se plantean las doctrinas contractualistas, donde se “concibe el

interés social, como aquel comun a todos los socios. Se relaciona con el objeto y fin de

173 Op. cit. Sandoval, 136 — 137p.

174 ROMISIER, Ménica. El Interés Social en la Sociedad Anénima. Buenos Aires, Editorial Depalma, 15p.
175 ob. Cit. Alcalde, 33 — 34p.

176 op. cit. Alcalde, 35p
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la sociedad de dedicarse a determinadas actividades lucrativas”, no correspondiéndole
al derecho societario — es mision de otras ramas — “establecer normas especificas
directas en resguardo del interés nacional, del bien comun, de los trabajadores,

consumidores y ahorrantes™”’.

Autores sefalan, que el interés social es aquel
compartido por todos los accionistas en calidad de tal, que tiene estrecha relacién con
el fin dltimo de la sociedad, que como vimos antes, no es mas que la causa del
contrato que le da origen y que no es otra cosa, que mediante la actividad social,
descrita en el giro, se logre el maximo lucro posible'®. Romisier'” lo describe como, “el
minimo comun denominador que une a los socios desde la constitucion de la sociedad
hasta su disolucion”. Basicamente, buscan centrar el campo de accioén de la sociedad,
en las causas que llevaron a los socios a constituirla, relevandola de defender y
satisfacer, otros intereses que los de los mismos socios y que en opinién de los autores
citados, no es otra cuestion que la obtencion de ganancias. Con todo, Alcalde, precisa
que no existe dentro de los contractualistas, opinidén unanime respecto a que debemos
entender por interés comun de los accionistas ni de qué accionistas estamos hablando,
pues para algunos se trata del interés del socio medio; para otros no solo abarca el
interés de los accionistas actuales, sino también de los potenciales; otros buscan su
contenido en lo definido por la junta de accionistas frente a determinadas situaciones.
Agrega el autor, la posicion de Preite, que segun explica Sanchez Ruiz'®, se “califican
como sociales todos los posibles intereses que, de modo mediato o inmediato, a éstos
les son reconocidos en cuanto parte del contrato social y derivan, por tanto, de su

condicion de socio”.

En doctrina nacional, el mismo profesor Alcalde, desde ya, es un defensor de la
teoria contractualista, como fundamento de la naturaleza juridica de la sociedad, y
como tal, hace lo mismo respecto al contenido y alcance del interés social, nos

sefala'' que el concepto de interés social necesariamente dice relacion con los

177 ob. cit. Puelma, 617p.
178 op, cit. Alcalde, 36 — 37p.
179 op. cit. Romisier, 31p.

180 SANCHEZ, Mercedes. Conflictos de Intereses entre Socios en las Sociedades de Capital. Editorial Aranadi, Espafia,

2000, 59 — 60p.

181 Igual posicion sustenta: el profesor Puga, ver Ob. Cit., 396 — 398p; Zegers, Matias y Arteaga, Ignacio. Interés Social,

deber de lealtad de los directores de los directores y conflictos de interés en empresas multinacionales: un analisis
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intereses de quienes son parte en el contrato, excluyendo a todo otro sujeto — y sus
intereses por legitimos que sean — del ambito de decisiones de la sociedad, aunque
estas decisiones les afecten. Se apura en aclarar el autor, que no es cualquier interés
que tenga el accionista en cuanto tal, el que debe constituirse como interés social,
pues éste debe ser compartido por todos los socios, se trata de un interés que les es
comun y que conduce, a todos ellos, con independencia de sus otras motivaciones
personales o individuales a constituir la sociedad o bien ingresar a ella” y, que a su
juicio — compartido por nosotros — se trata de la voluntad presunta de los contratantes,
finalidad que todo socio o accionista tiene en tal calidad, que no es otra cosa, que “el
objetivo de desarrollar, en conjunto, una cierta actividad en vistas de repartir entre si
los beneficios pecuniarios que de ello provengan, dando asi al concepto de interés

social, un contenido objetivo, de consecucién de lucro'.

La misma posicion parece seguir la jurisprudencia administrativa, pues la SVS, al
aplicar sanciones respecto del conocido como “caso farmacias”, indicé con precision
que “en cuanto al interés social y tras referirse a las dos posiciones que lo tratan, indica
que lo distintivo en nuestro ordenamiento es su identificacidon con la maximizacion de
los beneficios para la sociedad y la consecuente creacién de valor para todos los

accionistas” '8,

En nuestra opinion, desde ya reiterando lo que se planted en el capitulo anterior,
respecto a la naturaleza juridica de la sociedad, en el caso concreto del interés social,
vemos con claridad, que este debe servir como contenido de las decisiones de los
administradores, presentandose el interés de los accionistas como criterio rector. En tal
sentido, Francisco Pfeffer'® dice, el administrador no puede considerar sus intereses
personales, debe uUnicamente actuar en funcién del interés social. Es asi, como

defendemos las ideas que plantean que la labor de la administracién es satisfacer la

comparado con la legislacion de los Estados Unidos de América, Revista Chilena de Derecho, vol. 31 N° 2, 2004, pp.
245.

182 op, Cit. Alcalde, 39 — 40p.
183 svs. Resolucion Exenta N°858 de 31 diciembre 2009, considerando N°3, letra k)

184 PFEFFER U., Francisco. El concepto de control societario, la administracion de la sociedad anénima, los conflictos
de interés y la potestad punitiva de la superintendencia de valores y seguro en el contexto del denominado “caso
Chispas”, Revista Chilena de Derecho, vol. 32 N° 3, 2005, 518p.
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creacion de valor para los accionistas. En este sentido, la administracion de la
sociedad y mas aun, sus organos de gobierno, deben propender a la creacion de valor,
como criterio que satisface el interés de los socios, para lo cual, deben atender a
criterios que aseguren a la sociedad un desempefo sostenible a largo plazo. Este
criterio, implica a nuestro juicio, entregar a la administracion una responsabilidad,
respecto a conseguir la maximizacion de los aportes realizados por los accionistas, a
través de mecanismos adecuados, que no son otros que los descritos en el giro,
buscando asegurar la continuidad de la sociedad en el tiempo. Estamos hablando de
sociedades que cotizan en el mercado de capitales, o que implica, una tarea especial
para la administracion, que es lograr que el precio de la accion transada en bolsa,

refleje el valor y el patrimonio maximo de la sociedad.

No obstante, como ha quedado de manifiesto, en torno a la actividad de la
sociedad, existen otros intereses, que se refieren a los otros sujetos que se ven
afectados por el actuar de la sociedad. Nos referimos a los stackeholder, donde
creemos que deben existir instrumentos que defiendan los intereses de aquellos, y que
propiamente corresponde a la ley, establecer normas adecuadas que lo permitan, lo
que equivale a sustentar, que cuando la administracién deba tomar decisiones, su
fundamento ultimo, debe ser satisfacer la razén que le dio vida a la sociedad y que

como hemos dicho, es la creacion de valor, sustentable y de largo plazo.

Para esta creacion de valor, la administracion, debe conducir su actuar, respetando
las normas, es decir, lo minimo que se puede esperar es el respeto a la ley'. O sea,
que para satisfacer el criterio que nos hemos impuesto, se deben respetar los

preceptos que la legislacion ha establecido como un minimo.

185 El profesor Pfeffer, sefiala que “el primer deber de un director de sociedades anénimas es el respetar la ley”. Ob.
Cit., 517p.

78



Capitulo lll: El Directorio.

La ley sefiala que la tarea de ejercer la administracion y representacion legal de la
sociedad, corresponde a un directorio que debe ser elegido por la junta de accionistas.
Como serfiala Ascarelli'®, en “las sociedades andnimas el Derecho parte del concepto
de que, como consecuencia del numero de los accionistas y de su variabilidad, el
socio, como tal, no puede administrar directa y personalmente a la sociedad” y por
ende le encarga esta tarea a un tercero. A tal punto, que se ha dicho™ que la
“sociedad anénima es un instrumento de inversion, en que los accionistas no tienen la
carga de administrar por si mismos los negocios sociales”. En este capitulo

describiremos sus principales caracteristicas y funciones.

A. Concepto y naturaleza del directorio.

En capitulo anterior, deciamos siguiendo a Brunetti'®®, que el directorio “es el 6rgano

colegiado, necesario y permanente, cuyos miembros, socios o no, son periddicamente

186 op, cit. Ascarelli, 38p.
187 BARROS B., Enrique. Tratado de Responsabilidad Extracontractual, Editorial Juridica de Chile, 2006, 814p.
188 Citado por Carlos Gilberto Villegas, Ob. Cit., 319p.
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nombrados por la asamblea ordinaria de la sociedad y cuya funcién es realizar todos
los actos de administracion, ordinaria y extraordinaria, representando a la sociedad
ante terceros y asumiendo responsabilidad solidaria e ilimitada por las infracciones a
los deberes que les imponen la ley y el acto constitutivo”.

En doctrina nacional Torres'®®

, hos dice que el directorio, es “el 6rgano societario de
naturaleza colegiado, que tiene a su cargo la competencia legal de administrar los
negocios sociales mediante politicas y estrategias societarias, con el objeto de obtener
utilidades para repartir beneficios a los accionistas llamados dividendos”. Por su parte,
190

Puga™ sefiala que el directorio “es un érgano inherente a la sociedad anénima y en él
la ley encomienda la administracién de la sociedad, al extremo que no puede existir
una sociedad andnima sin directorio”, indicado que “es un o6rgano colegiado de la
sociedad cuya funcién primordial es la administracion superior de la misma”, y que es
dicho 6rgano el “que fija las politicas legales, econémicas y financieras de la sociedad
y que se involucra en la ejecucion de determinados actos y contratos relevantes que

celebra la sociedad”. Una ultima vision es la del profesor Enrique Barros'™"

, quien
sefala que el directorio “es el érgano politico de la sociedad y su funcion es de
direccion, observacion y seguimiento de la compania, para cuyo efecto esta dotado de

amplios poderes de administracion”.

Por su parte, la SVS'™?, indica que el legislador, “adopté un sistema de gobierno
societario que hace recaer la administracion de las companias en un directorio, de
modo tal que las decisiones sean tomadas por un 6érgano colegiado y a efectos que las
mismas se gobiernen segun los principios de colegialidad y deliberaciéon —atendidas las
virtudes connaturales de ellos— , lo cual necesariamente conlleva a la realizacién de
reuniones y/o sesiones de directorios, en las cuales se deben definir las cuestiones

sociales de modo reflexivo, democratico y consensuado”.

189 op. Cit. Torres, 251p.

190 b, Cit. Puga, 349 — 352p.

191 op, cit. Barros, 830p.

192 SVS. Resolucién Exenta N°858 de 31 diciembre 2009, considerando N°20
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En cuanto a la naturaleza juridica, no hay duda en la doctrina que la ley de
Sociedades Andnimas adopté la teoria del érgano en contraposicion de la teoria del
mandato para explicar la eficacia y la radicacién en su propio patrimonio de los actos y
contratos celebrados por la sociedad. Desde una perspectiva general, Brunetti'®
ensefa que “los drganos son aquellas personas o aquellos grupos de personas fisicas
que por disposicion de la ley, estan autorizados a manifestar la voluntad del ente y a
desarrollar la actividad necesaria para la consecucion de sus fines”. Por su parte, Lyon
define el concepto de 6rgano como “aquellos cargos u oficios que, por disposicion de la
ley o los estatutos, se encuentran autorizados para ejercer los poderes que concurren
en las personas juridicas, a saber, el deliberativo, el administrativo, el de control y
eventualmente, el poder de policia correccional”. Que el directorio sea un érgano,
significa que la voluntad la manifiesta todo el cuerpo colegiado, actuando en
cumplimiento de los requisitos legales y estatuarios, lo que implica que los directores

individualmente considerados no administran ni representan a la sociedad.

Con anterioridad a la entrada en vigencia de la LSA, se entendia que la naturaleza
juridica del vinculo que unia a los directores con la sociedad, era el mandato. Se decia
que los directores eran mandatarios de la sociedad en la tarea de administrarla. Toda
duda al respecto, vino a ser resuelta de raiz con la entrada en vigencia de la LSA, que
clara y conceptualiza al directorio como un organo colegiado que actuando en

conformidad a la ley y a los estatutos, manifiesta la voluntad de la persona juridica.
B. El Rol del directorio y la forma como lo ejercen. El comité de directores.

Hemos reiterado que la ley encarga al directorio las tareas de administrar y de
representar a la sociedad, pero para un adecuado entendimiento, debemos separar el

alcance de ambos conceptos.

1. Administrar.

193 Gitado por Lyon, Ob. Cit., 133p (pie de pagina)
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El diccionario de la Real Academia Espaniola, define este término, como “dirigir una
institucion” u “ordenar, disponer, organizar en especial la hacienda o los bienes”'*. El
concepto vulgar no nos permite una vision global de la tarea de los administradores de
una sociedad anénima. Desde una mirada técnica, los autores que se han dedicado a
la ciencia de la administracion, en primer lugar, nos ensefian que administrar es dirigir
una organizacion. En este plano existen dos escuelas o corrientes de pensamiento
administrativo, las cuales no son necesariamente contradictorias: a) la escuela
tradicional y b) la escuela decisional. Encontramos uno de los principales exponentes
de la teoria clasica o tradicional, en Henry Fayol, ingeniero francés y que plantea que
‘lo que caracteriza a esta accién administrativa es un proceso en el cual existen
diferentes etapas”™® donde se define el acto de administrar mediante los siguientes
elementos: i. Planear, lo que significa visualizar el futuro y trazar el programa de
accion; ii. Organizar, lo que implica erigir las estructuras materiales y sociales de la
compaidia; iii. Dirigir, esto es, guiar y orientar al personal; iv. Coordinar, lo que obliga
enlazar, unir y armonizar todos los actos que los distintos agentes de la empresa
realizan en pos del objetivo, y; v. Controlar, es decir, verificar que todo suceda de

acuerdo con las reglas establecidas y las 6rdenes dadas.

De este modo, las funciones administrativas abarcan los elementos de la
administracion, es decir, las funciones del administrador. Hoy esta teoria, se
caracteriza por ofrecer un marco formalista y normativo. En nuestro pais, el profesor
Sandoval parece seguir este tipo de concepciones, pues plantea citando a De Juglart e
Ippolito, que “administrar es elegir una politica para la empresa; dirigir es ejecutar esta

politica, y controlar es comprobar si se ha ejecutado bien lo que se ha decidido”'®.

Por su parte, la escuela decisional, plantea que la funcién de administrar se refiere a
un mecanismo de toma decisiones y que en palabras de H.A. Simon'’, se traduce en

“administrar es tomar decisiones”. Estas decisiones, son aquellas que “afectan la

194 DICCIONARIO DE LA REAL ACADEMIA ESPANOLA, en linea, http://www.rae.es [consulta: 20 octubre 2011]

195 JOHANSEN B., Oscar. Anatomia de la empresa. Una teoria general de la organizacion social. México D.F., Editorial
Limunsa, 2004 11 — 15p

196 op, cit. Sandoval. 157p.
197 Ob. Cit. Johansen, 15p
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conducta de un grupo humano — a un sistema social — con el fin de alcanzar los
objetivos que ese grupo ha establecido”. Esta toma de decisiones, se compone de un
proceso compuesto por etapas “a) la formulacion del problema; b) fijacion de criterios
de decision; c) busqueda de alternativas y d) eleccién de una de ellas.” De este modo,

plantean que administrar “consiste en desarrollar este proceso” de toma de decisiones.

No es el fin de este trabajo, definir en forma integra o completa, ni menos abarcar
cada una de las posiciones doctrinarias respecto a lo que se entiende por administrar,
pues escapa a nuestra area de estudio. Lo que buscamos al revisar lo anterior, es
comprobar que dentro de una sociedad andénima, debe existir un mecanismo que
establezca como esa organizacion va a conseguir sus objetivos, y que en este caso
concreto, se trata de la generacion de valor a traves del desarrollo de las actividades
descritas en el giro. Dicha tarea —administrar— corresponde al directorio, al gerente y a

los ejecutivos principales.

Dicho lo anterior, desde ya administrar es un tema complejo, compuesto por una
serie de actividades y decisiones y, que para el profesor Sandoval es imperativo
separar de la funcién de dirigir. Este autor sefala que existe una diferencia entre las
funciones de administrar la sociedad, es decir decidir las politicas de negocios y la de
dirigir, que implica implementar dichas politicas y decisiones, entregando el gjercicio de
las funciones a érganos distintos. Por su parte, Lyon'® nos dice que administrar implica
“realizar todos los actos necesarios o conducentes, directa o indirectamente, a la
consecucion de los fines de la persona juridica”, es decir “desarrollar, llevar a cabo,
poner en practica y realizar el negocio que es objeto de la sociedad o dar cumplimiento

a los fines de la entidad”.

Al respecto, encontramos en Barros una posicion similar a la Sandoval, aunque con
algun matiz, al sostener que es un principio aceptado de gobierno societario “que las
sociedades anonimas no son administradas directamente por el directorio, sino bajo la
direccién de este 6rgano”, lo que no es mas que afirmar que “el directorio no tiene a su

cargo la administracion corriente de los asuntos de la compainiia, sino la direccion

198 ob. Cit. Lyon, 153p
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superior”'®. En el mismo sentido, Puga®® apunta que es un error estimar a los
directores como gestores, pues “el verdadero administrador de la sociedad es el
gerente general’. No obstante, el tenor literal de la norma juridica hace recaer la
administracién de la sociedad en el directorio, mas alla que en los hechos sea el
gerente general y los ejecutivos principales quienes dia a dia velen por la direccion de

la sociedad.

De tal modo, es que en LSA, encontramos una verdadera regla de competencias
amplias en cuanto a las potestades de administracién, pues a la luz de los articulos 1,
31 y 40, vemos que la ley le asigna al directorio poderes amplios en el ejercicio de las
potestades de administracién y control, las cuales sdlo reconocen como limite los

201

poderes de la junta de accionistas®”' o como lo indica Barros “el directorio tiene todas

las facultades de gobierno y administracion de la sociedad”**.

Como una ultima idea, es importante recordar que la administraciéon —es decir, el
directorio— ejerce validamente sus facultades, cuando actua dentro del objeto de la
sociedad y teniendo siempre como justificacion de sus decisiones y actuaciones, la

busqueda del interés social, lo que no significa necesariamente, conseguirlo.

2. Representar

En general, se ha entendido que la representacion es una “institucién juridica en
virtud de la cual los efectos de un acto que celebra una persona que actia a nombre o
en lugar de otra, se radican en forma inmediata y directa en esta ultima, como si ella
personalmente lo hubiera celebrado”®. Con precision, Lyon** nos indica que la
facultad de representaciéon “es un instrumento que se le entrega al 6rgano

administrador de las personas juridicas para poderlas obligar frente a terceros”. El

Ob. Cit. Barros, 829 — 830p.
Ob. Cit. Puga, 400p.

Ob. Cit. Torres, 252 — 253p.
Ob. Cit. Barros, 828p.

Ob. Cit. Vial, 298p.

Ob. Cit. Lyon, 153 — 154p.
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mismo autor sefiala que el poder de representacién es “la utilizacidon que tiene una
persona para concertar negocios por cuenta de otra, obligando exclusiva y
directamente al representado™®. En tal sentido, el ejercicio de la administracion,
requiere necesariamente el contar con el poder de representacion, razon por la cual ley
se lo otorga al directorio. Dicho poder, le permite exteriorizar la voluntad de la sociedad
y obligarla validamente frente a terceros. Se sostiene, que “se trata de una
representacion emanada de la ley, ex lege, y de los estatutos, que tiene su origen en
una situacion general, objetiva, propia de la organizacién misma de la sociedad
anonima: la representacion es organica”, donde existe una sola voluntad, que es la
expresada por los directores en sesion legalmente constituida y que al final, es la
expresion de la voluntad de la sociedad®®.

Los directores individualmente no representan a la sociedad, sino que es todo el
cuerpo, que actuando dentro de los margenes que le otorgan la ley, el reglamento y los
estatutos, es quien representa a la sociedad, “en los actos, operaciones y contratos
que celebra con terceros, sean proveedores de la empresa, sus compradores,
contratistas, etc.”®. Asi claramente lo establece la LSA al prescribir en el articulo 40,
que es el directorio, quien representa judicial y extrajudicialmente y para el
cumplimiento del objeto social, lo que no sera necesario acreditar a terceros, esta
investido de todas las facultades de administracion y disposicion que la ley o el estatuto
no establezcan como privativas de la junta de accionistas, sin que sea necesario
otorgarle poder especial alguno, inclusive para aquellos actos o contratos respecto de

los cuales les exijan esta circunstancia.

Como antes explicabamos, la gestién de la sociedad implica tanto atender y
resolver los asuntos internos, es decir con la marcha diaria de la compafia, como de
los asuntos externos o lo que entendemos como la relacidn con terceros ajenos a la

sociedad.

205 o Git. Lyon, 154p.
206 o, Cit. Sandoval, 144 — 145p.
207 op. Cit. Villegas, 329p.
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Al mismo tiempo que la ley le entrega la representacion de la sociedad al directorio,
el articulo 49 de la LSA, le asigna al gerente o al gerente general la representacion
judicial de la sociedad, estando legalmente investido todas las facultades sefialadas en

el articulo 7 del Codigo de Procedimiento Civil.

3. Otra mirada a las funciones del directorio.

Ahora bien, desde una mirada funcional, la SVS en la Norma de Caracter General
N° 309, de 20 de junio de 2011, refiriéndose a companias aseguradoras, pero que en
lo pertinente pueden ser extrapoladas a todas las sociedades andnimas abiertas, nos
dice que una gobernabilidad sana requiere que el directorio defina en forma clara los
roles, responsabilidades y los procesos de toma de decision y delegacion de

208

funciones*”*. Mas especificamente, nos indica que el directorio dentro de sus funciones

y responsabilidades, al menos debe considerar®®:

- Establecer y vigilar la adecuada implementacion de las estrategias y politicas de
la compainia.

- Establecer y vigilar la adecuada implementacién de un sistema de informacion
interno, confiable, completo y oportuno, que ayude a la efectiva toma de decisiones
del directorio y a un adecuado monitoreo a la alta gerencia.

- Aprobar un cadigo de ética y estandares de conductas.

- Establecer politicas de remuneracion y compensaciones para la alta gerencia
de la compaiiia.

- Establecer procedimientos de seleccién y evaluacion de la alta gerencia en el

cumplimiento de las funciones definidas por el directorio.

El mismo organismo administrativo, nos dice que la autoridad y capacidad de
vigilancia del directorio se ve fortalecida si a su interior, se favorece y es receptivo a
puntos de vistas independientes. Asimismo, cuando los directores tienen

conocimientos necesarios y otorgan suficiente tiempo y dedicacién a cumplir sus

208 SVS, Norma de Caracter General N° 309. Principios de gobierno corporativo y sistemas de gestion de riesgo y

control interno, 3p.

209 SVS, Norma de Caracter General N° 309. Principios de gobierno corporativo y sistemas de gestién de riesgo y

control interno, 4-6p.
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funciones, y cuando éstos, analizan las decisiones de la gerencia y exigen
responsabilidad por los resultados, no tendiendo a aprobar facilmente sus

recomendaciones?'°,

4. Forma en que ejercen su rol.

Como se trata de un 6rgano colegiado, la unica manera que el directorio ejerza sus
tareas y deberes, es en sala legalmente constituida, y habiendo realizado la

deliberacioén a través de los mecanismos sefialados en la ley o en los estatutos.

El directorio estara conformado por el numero invariable de integrantes que sefialen
los estatutos, y uno de ellos, elegido en la primera reunion después de la junta
ordinaria de accionistas, en que se haya efectuado su eleccion como directores, sera
su presidente y también de la sociedad. En las sociedades andnimas abiertas no
podran estar integrados por menos de cinco de directores, y si en los estatutos nada se
dijere, se estara a este minimo. Sin perjuicio, si la sociedad an6nima abierta debiere
designar al menos un director independiente y constituir el comité de directores, el

minimo de sera de siete.

Este organo, sesionara ordinaria y extraordinariamente en reuniones que se
constituiran con la mayoria absoluta de directores establecidos en los estatutos. Al

menos deberan sesionar ordinariamente, una vez al mes.

En cuanto a los acuerdos y decisiones, éstas se adoptaran por la mayoria absoluta
de los directores asistentes con derecho a voto. En caso de empate, y salvo que los
estatutos dispongan otra cosa, decidira el voto del que presida la reunién. Las
deliberaciones y acuerdos del directorio se escrituraran en un libro de actas por
cualquier medio que ofrezca seguridad de la fidelidad del acta, que sera firmada por los

directores que hubieren concurrido a la sesion. Con todo y salvo acuerdo unanime en

210 SVS, Norma de Caracter General N° 309. Principios de gobierno corporativo y sistemas de gestién de riesgo y
control interno, 6p.
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contrario, estas sesiones deberan ser grabadas, por quien haga las veces de

secretario, en medios que permitan registrar fielmente el audio de las deliberaciones.

5. El Directorio y el Comité de Directores.

Cuando la sociedad tenga un patrimonio bursatil igual o superior al equivalente a
1.500.000 unidades de fomento y a lo menos un 12,5% de sus acciones emitidas con
derecho a voto, se encuentren en poder de accionistas que individualmente controlen o
posean menos del 10% de tales acciones, deberan conformar el comité de directores.
Este comité, como veremos, en general tiene una funcion de control. Nada obsta a que
el resto de sociedades andnimas constituyan en forma voluntaria el comité de

directores.

La finalidad del establecimiento del Comité de Directores, es que el directorio
pueda delegar en forma permanente o puntual el trabajo mas técnico, consumidor de
tiempo, complejo y menos estratégico donde participen algunos directores y parte de la
administracion?'". El profesor Pfeffer?'? indica que este tipo de comités “han constituido
una practica histérica en las empresas norteamericanas”. Agrega que “tienen por
finalidad fortalecer la autorregulacion al interior de las sociedades, haciendo mas
eficiente el desempefo del directorio al incorporar mayor fiscalizaciéon en las
actividades que realiza la administracion, incluidos los directores vinculados a los

accionistas controladores™'3.

La LSA senala que el comité, estara integrado por tres miembros, la mayoria de los
cuales deberan ser independientes y en el caso que hubiese mas directores con
derecho a integrar el comité, en la primera reunion del directorio después de la junta de
accionistas en que se haya efectuado su eleccion, los mismos directores resolveran,
por unanimidad, quiénes lo habran de integrar. En caso de desacuerdo, se dara

preferencia a la integracion del comité por aquellos directores que hubiesen sido

211 PAUL, Luis Hernan. ;Coémo funcionan los buenos Directorios? Articulo de la Revista Administracién y Economia

uc.
212 o Cit. Pfeffer , 490p.

213 o, Cit. Pfeffer , 490p.
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electos con un mayor porcentaje de votacidon de accionistas que individualmente
controlen o posean menos del 10% de tales acciones. Si hubiese solamente un director
independiente, éste nombrard a los demas integrantes del comité de entre los
directores que no tengan tal calidad, los que gozaran de plenos derechos como

miembros del mismo.

El presidente del directorio no podra integrar el comité ni sus subcomités, salvo que
sea director independiente. Estos directores, por el hecho de ser parte del comité,
seran remunerados, debiéndose fijar monto de dicha remuneracion anualmente por la
junta ordinaria de accionistas, teniendo presente las tareas que les corresponde llevar,
no pudiendo en ningun caso, ser inferior a la remuneracién prevista para un director

titular mas un tercio de aquel monto.

El comité tiene facultades y deberes, que podemos sintetizar en:

i. Examinar los informes de los auditores externos, el balance y demas
estados financieros presentados por los administradores o liquidadores de la
sociedad a los accionistas, y pronunciarse respecto de éstos en forma previa a
su presentacion a los accionistas para su aprobacion;

ii. Proponer al directorio nombres para los auditores externos y clasificadores
privados de riesgo, en su caso, que seran sugeridos a la junta de accionistas.
En caso de desacuerdo, el directorio formulara una sugerencia propia,
sometiéndose ambas a consideracién de la junta de accionistas;

iii. Examinar los antecedentes relativos a las operaciones con partes
relacionadas y evacuar un informe respecto a aquellas. Una copia del informe
sera enviada al directorio, en el cual se debera dar lectura a éste en la sesion
citada para la aprobacién o rechazo de la operacion respectiva;

iv. Examinar los sistemas de remuneraciones y planes de compensacion de
los gerentes, ejecutivos principales y trabajadores de la sociedad;

v. Preparar un informe anual de su gestion, en que se incluyan sus principales
recomendaciones a los accionistas;

vi. Informar al directorio respecto de la conveniencia de contratar o no a la

empresa de auditoria externa para la prestacion de servicios que no formen
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parte de la auditoria externa, cuando ellos no se encuentren prohibidos de
conformidad a lo establecido en el articulo 242 de la ley N° 18.045, en
atencion a si la naturaleza de tales servicios pueda generar un riesgo de
pérdida de independencia; y

vii. Las demas materias que se senalen en los estatutos, o que le ordene la

junta de accionistas o el directorio.

En su funcionamiento y especialmente, respecto de las deliberaciones, acuerdos y
organizacion, se regiran, mientras sean aplicables, por las mismas normas que regulan
las sesiones del directorio. La junta de accionistas, determinara un presupuesto de
gastos para su funcionamiento, que no podra ser inferior a la suma de las
remuneraciones anuales de los miembros del comité. Ademas podran requerir la

contratacion de asesorias profesionales para el desarrollo de sus tareas.

En la memoria anual de la sociedad, se deberan incluir las actividades que haya
desarrollado el comité, su informe de gestion anual y los gastos en que haya incurrido,
todo lo cual, asimismo, debe ser informado a los accionistas en la junta ordinaria. En
cuanto a las propuestas que hubiere realizado al directorio y que éste no hubiere
considerado, seran también informadas en la junta, previo a la votacion que

corresponda.

En cuanto a la responsabilidad, los directores que lo integren, ademas de la
responsabilidad inherente a la calidad de director, por el ejercicio de las funciones
propias del comité, responderan solidariamente de los perjuicios que causen a los

accionistas y a la sociedad.

6. Consideraciones al rol del directorio.

Hemos visto que el directorio es un érgano que para manifestar la voluntad de la
sociedad, debe actuar en estricto cumplimiento de los requisitos que le impone la ley,
los estatutos y el reglamento. Es de tal forma, que las atribuciones de los directores en

cuanto tal, sélo se materializan cuando participan en las sesiones de directorios, donde
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deben velar por que las deliberaciones sean las mas beneficiosas para satisfacer el
interés social. Por lo mismo, los directores individualmente considerados, nunca
manifiestan ni representan la voluntad de la sociedad, pues ésta como persona
juridica, s6lo habla a través de sus 6rganos. Asimismo, el legislador ha considerado
necesario que ciertas sociedades anénimas abiertas, quizas las mas complejas, tanto
por el volumen de su capital y por su estructura de propiedad, contemplen la existencia
de un comité de directores, que debe estar conformado en mayoria por los llamados
directores independientes. Dicho comité, basicamente cumple funciones de control.
Finalmente, nada obsta, (y a nuestro juicio, es recomendable), que el directorio o los
estatutos, establezca conformar otros comités de directores, buscando profesionalizar

su mirada a la sociedad, y haciendo mas efectivo y especializado su rol.

C. El Director.

1. Concepto

La legislacion actual, no ofrece un concepto acerca de lo que debemos entender por
director de una sociedad andénima. La ley se conforma con establecer un catalogo de
caracteristicas, requisitos, inhabilidades e incompatibilidades para ejercer el cargo, sus

deberes y responsabilidades.

El diccionario de la RAE?"*, nos sefiala dos acepciones que se conforman con la
figura en analisis: (1) “Persona a cuyo cargo esta el régimen o direccién de un negocio,
cuerpo o establecimiento especial”’; o (2) “Persona que tiene la direccion superior de un

cuerpo, de un ramo o de una empresa’.

Nosotros diremos que se trata de una persona natural, que debidamente nombrada,
es parte o miembro del directorio de una sociedad anénima y que adquiere tal calidad

por la aceptacién expresa o tacita del cargo. Desde una mirada funcional, son las

214 DICCIONARIO DE LA REAL ACADEMIA ESPANOLA, en linea, http://www.rae.es [consulta: 06 diciembre 2011]
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personas que tienen a su cargo la conduccién — administracion y representacion — de
la sociedad anénima (abierta), que al caso implica la conduccién de grandes empresas.
En doctrina, Carlos Gilberto Villegas indica al explicar el contexto en que ejercen sus
funciones, que “hoy en dia, en el mundo, el director de la anénima es un técnico, que
esta dotado de las aptitudes y conocimientos necesarios para conducir y dirigir los

negocios de su empresa”.

Con respecto a que el director siempre debe ser una persona natural, Puga indica
que “no existe una norma especifica que siente la prohibicién de ser directores para las
personas juridicas™'®. No obstante, como el mismo autor concluye, al parecer nuestra

»216  En oftras

ley “discurre siempre en que los directores sean personas fisicas
legislaciones se permite que personas juridicas se hagan cargo de la administracién de
una sociedad?"’, pero la ley chilena, en todo su articulado, presupone que la tarea
recae en un érgano compuesto por personas naturales, aunque hay autores que
sostienen que al no contemplar la legislacion una prohibicion a nivel de norma de orden
publico, en los estatutos se podria autorizar la designacién de personas juridicas como

directores?'®.

Estas personas naturales pueden o no ser accionistas de la sociedad, pues los
articulos 35 y 36 de la LSA, que se refieren a las inhabilidades para ser director, no
hacen remision a esta circunstancia, lo cual se podria explicar en razén que en las
sociedades de capital, los socios o inversionistas buscan encargar la administracion y
representacion de ésta, en otras personas en atencién a su calificacién, ya sea por su

formacion o por su experiencia en la funcion.

Para ejercer el cargo, los directores deben superar el examen de inhabilidades e
incompatibilidades. Las inhabilidades estan senaladas en el articulo 35 de la LSA, y

operan de pleno derecho, salvo lo preceptuado en el inciso segundo del N° 4. Las

215 op_ Git. Puga, 358p.

216 o Git. Puga, 358p.

217 5TAEGUI, Julio. Administracion Societaria. Buenos Aires, 186p y ss.
218 5. Cit. Puelma, 633p.
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inhabilidades e incompatibilidades son impedimentos para asumir el cargo de director o

para continuar con su ejercicio.

Segun el articulo 35 de la LSA, no podran ser directores:

a)

b)

d)

Los menores de edad. Mas que una inhabilidad, se trata de una aplicacion de
las normas de incapacidad.

Las personas afectadas por la revocacion a que se refiere el articulo 77 de esta
ley. Dicho articulo, en sus incisos tercero y cuarto, se refiere a las
consecuencias de que la junta de accionistas rechazare en forma consecutiva
dos veces el balance sometido a su consideracién, prescribiendo que ademas
de entenderse revocado el directorio en su totalidad, los directores que
hubieren aprobado el balance que motivd su revocacion, quedaran inhabilitados
para ser reelegidos por el periodo completo siguiente. EI Reglamento de la
LSA, parece limitar la revocacion so6lo a los directores que aprobaron la
presentacion del balance a la junta de accionistas (articulo 37).

Las personas condenadas por delito que merezca pena aflictiva o de
inhabilitacion perpetua para desempefar cargos u oficios publicos, y los fallidos
o0 los administradores o representantes legales de personas fallidas
condenadas por delitos de quiebra culpable o fraudulenta y demas establecidos
en los articulos 203 y 204 de la Ley de Quiebras.

Los funcionarios fiscales, semifiscales, de empresas u organismos del Estado y
de empresas de administracién autbnoma en las que el Estado efectue aportes
o tenga representantes en su administracion, en relacion a las entidades sobre
las cuales dichos funcionarios ejercen, directamente y de acuerdo con la ley,
funciones de fiscalizacion o control.

Las personas que adquieran la calidad de funcionarios en los organismos o
empresas publicas indicadas, cesaran automaticamente en el cargo de director

de una entidad fiscalizada o controlada.

Ademas de los casos mencionados, no podran ser directores de una sociedad

anonima abierta o de sus filiales, segun lo establecido en el articulo 36 de la LSA:

a)

Los senadores, diputados y alcaldes;
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b) Los ministros de Estado, subsecretarios, intendentes, gobernadores,
secretarios regionales ministeriales y embajadores, jefes de servicio y el
directivo superior inmediato que deba subrogar a cada uno de ellos, con
excepcion de los cargos de director de las sociedades anénimas abiertas en las
que el Estado, segun la ley, deba tener representantes en su administracion, o
sea accionista mayoritario, directa o indirectamente a través de organismos de
administracion auténoma, empresas fiscales, semifiscales, de administracion
auténoma, o aquellas en que el Estado sea accionista mayoritario;

c) Los funcionarios de las superintendencias que supervisen a la sociedad
respectiva o a una o0 mas de las sociedades del grupo empresarial a que
pertenece, y;

Los corredores de bolsa y los agentes de valores, asi como sus directores,

gerentes, ejecutivos principales y administradores. Esta restriccion no se aplicara

en las bolsas de valores.

A continuacion, teniendo presente las caracteristicas de la figura de director y de las

funciones que le competen, podemos indicar:

Se despefian dentro de un érgano que es colegiado, necesario y permanente;

Su vinculo con la sociedad no es contractual, al menos para la mayoria de la
doctrina?'®;

Pueden o tener la calidad de accionistas. La LSA no exige a los directores que
detenten una cantidad minima de acciones;

Son periédicamente nombrados por la junta de accionistas;

Es un cargo de naturaleza temporal. Pueden ser reelegidos en forma indefinida,
pero el periodo no puede exceder a tres anos. En caso que los estatutos guarden
silencio respecto a la duracion, se entendera que la renovacién procedera cada un
ano;

La renovacion de los directores debe ser por la totalidad de los integrantes del

érgano;

2

19 . . . . L
Para Puga el vinculo entre la sociedad y el director seria contractual, existiendo una verdadero mandato de la

sociedad para integrar el directorio. Ob. Cit. 353-354p. Misma opinién, Lagos en La Responsabilidad Civil de los
Directores de Sociedad Andnima, 92-93p. Por su parte, Enrique Barros, sostiene que la designacion de los directores se
trata de actos corporativos de la sociedad, donde la aceptacién a dicho encargo no alcanza a formar una relacion
contractual. Ob. Cit. 825-826p.
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Sélo pueden ser revocados por la junta de accionistas en forma total, es decir a
todos los integrantes el 6rgano, aunque los estatutos digan otra cosa (articulo 38).
Sandoval sefala que se trata de una revocacion ad nutum, esto es, sin aviso ni
indemnizacién??;

- Sus funciones pueden ser prorrogadas en caso que la junta de accionistas
citada a efectos de realizar su renovacion no se lleve a cabo;

- Asumen respecto de sus funciones, la responsabilidad solidaria por los
perjuicios causados a la sociedad y a los accionistas por sus actuaciones dolosas o
culpables;

- En el ejercicio de sus funciones, deben proteger los intereses de la sociedad y
de todos los accionistas (articulo 39 inciso tercero de la LSA);

- Su funcion es indelegable y se ejerce en forma colectiva en sala legalmente
constituida (articulo 39);

- Los estatutos pueden sefialar requisitos adicionales para ser elegidos;

- Su numero varia. La ley se conforma con establecer un minimo de cinco o siete
integrantes, por cual, no hay impedimento para establecer un numero mayor;

- Deben superar el examen de inhabilidades e incompatibilidades;

- Pueden convivir simultdneamente, directores titulares y directores suplentes;

- El ejercicio del cargo de director, es incompatible con el cargo de gerente. Asi lo

establece el articulo 49 inciso segundo de la LSA, sélo respecto de las anénimas

abiertas. En la legislacién anglosajona, esta incompatibilidad no es la regla; y

Pueden ser remunerados.

2. Naturaleza juridica del vinculo del director y la sociedad

Antes de avanzar es adecuado clarificar cual es la naturaleza juridica del vinculo
que une al director con la sociedad. El profesor Puelma, nos dice que la tradicional
discusion en doctrina es entre quienes sostienen que la naturaleza del vinculo se
explica en un acto juridico innominado o atipico, mientras otros entienden que se trata

de un vinculo generado por la propia ley. EI mismo autor, se encarga de exponer la

220 o, Cit. Sandoval, 148 — 149p.
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relevancia de optar por una u otra postura: la aplicacidon de las normas de supletorias

en materia de responsabilidad.

Podemos identificar cuatro posiciones:
a) Una posicidén categorica respecto a un vinculo contractual y tipico es la de

221

Puga*', quien explica su opcidén en que “para que exista director la ley requiere
de su aceptacidn expresa o tacita y eso genera un vinculo tipicamente
contractual entre la sociedad, que actua por medio de la junta de accionistas o,
en su caso, por el directorio y el director”. EI mismo Puga se apura en aclarar,
que el vinculo contractual es de los directores individualmente considerados, en
cambio el directorio es parte organica de la sociedad.

En cuanto que tipo contractual, el autor en comento, indica que “bien entendido
y en su debido contexto” el contrato seria una especie de mandato donde cada
director tendria un mandato para integrar el directorio, mas no para ser

mandatario de la sociedad frente a los accionistas o terceros??2.

b) Por su parte, el profesor Puelma entiende que el vinculo del director con la
sociedad es legal. Argumenta su posicion en que las obligaciones de los
directores estan establecidas en la ley y la infraccién a las mismas acarrea
responsabilidad legal. Asimismo, agrega que dentro de los propésitos de la LSA
estaba el dar caracter de érgano al directorio y de privarle cualquier vinculo
contractual con la sociedad. El ultimo argumento, se refiere a que el legislador
ha previsto presunciones de responsabilidad (articulo 45 LSA), cuestidon

innecesaria si se aceptara un vinculo contractual®®.

c) Una tercera posicion es la que explica el vinculo en un acto juridico atipico o

innominado, donde por un lado hay una oferta, que realiza el directorio y luego

221 o Git. Puga, 352 — 353p.
222 5. Cit. Puga, 354p
223 o, Cit. Puelma, pp. 629.
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3.

una aceptacion, que realiza el director y momento desde el que surge la

responsabilidad para con el cargo®.

d) Una cuarta y Ultima posicion, es la del profesor Enrique Barros?®, quien
sostiene que “la designacién del directorio y de los gerentes proviene de un
acto corporativo, de la junta de accionistas y del directorio, respectivamente” y
que la necesidad de que la designacién deba ser aceptada, no importa que
haya contrato entre la sociedad y quienes integran sus drganos. Nosotros
pensamos que esta ultima explicacion es la que esta mas acorde con el espiritu
de la LSA que adopta el criterio del érgano para explicar la naturaleza juridica
del directorio.

Clases de directores.

Podemos clasificar a los directores de la siguiente manera:

a) Directores Titulares y Directores Suplentes
La LSA en su articulo 32, contempla la posibilidad de que en los estatutos se

establezca la existencia de directores suplentes, cuyo numero debera ser igual al
de los titulares, teniendo cada director titular un suplente.

Asi, “son directores titulares aquellos que se eligen para ejercer en propiedad el
cargo, y tienen la calidad de directores suplentes los que se designan para ocupar
el cargo del titular, sea en forma definitiva, en caso de quedar vacante, sea en
forma transitoria, en el evento de ausencia o impedimento temporal de éste”?%.

El mismo articulo 32, en su inciso segundo, sefala que estos directores suplentes,
siempre podran participar en las reuniones del directorio con derecho a voz vy

tendran derecho a voto cuando falten sus titulares.

b) Directores Provisorios, Directores Definitivos y Directores Reemplazantes.

224

CAREY, Guillermo. De la sociedad anénima y la responsabilidad civil de los directores, Santiago, Editorial

Universitaria, 1992, 100p.

225
226

Ob. Cit. Barros, 825 — 826p.
Ob. Cit. Sandoval 146p.
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Los directorios provisorios son los designados en la escritura social (articulo 4,
namero 11 LSA).

Los directores definitivos, son los nombrados periddicamente por la junta general
de accionistas.

Respecto a sus funciones y responsabilidades, ambos clases de directores no
presentan diferencias. La ley ha contemplado a los directorios provisorios, ya que
de esa manera “la sociedad andénima puede iniciar inmediatamente su
funcionamiento y el giro de los negocios para los cuales se ha formado, sin tener
que esperar la reunion de la junta general ordinaria de accionistas...”?’.

Junto con lo anterior, la ley contempla que en ciertos casos, el propio directorio
puede designar hasta la proxima junta de accionistas a directores reemplazantes,
ya sea de un titular o de un suplente que deja el cargo, lo cual debe informarse a la
SVS.

c) Directores Independientes y Directores no Independientes.

A esta clasificacion y al alcance del concepto de director independiente, nos

referiremos en el Capitulo IV.

4. Funciones de los directores.

La principal funcién de los directores es la administracion y representacion de la
sociedad. Los directores no pueden delegar su tarea, y la deben realizan en sala
legalmente constituida, en forma colegiada, es decir actuando como cuerpo?®. Se les
impide actuar o tomar decisiones en forma individual en nombre de la sociedad, lo que
implica que solo “los actos ejecutados o los contratos celebrados por el directorio

obligan a la sociedad”*.

En el ejercicio de sus funciones, tienen prohibiciones o actos prohibidos, con los
cuales se busca proteger el deber de fidelidad. Al caso, el articulo 42 de la LSA,

establece que los directores no podran:

227 o, Cit. Sandoval, 147p
228 o, Cit. Gilberto, 326p.
229 5. Cit. Sandoval 154p.
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i. Proponer modificaciones de estatutos y acordar emisiones de valores
mobiliarios o adoptar politicas o decisiones que no tengan por fin el interés
social: es una manifestacion de que la sociedad tiene un interés que le es
propio y que puede o no coincidir con el interés de los accionistas, de los
administradores o con los intereses del resto de los stackeholder.

ii. Impedir u obstaculizar las investigaciones destinadas a establecer su propia
responsabilidad o la de los gerentes, administradores o ejecutivos principales
en la gestién de la empresa;

ii. Inducir a los gerentes, administradores, ejecutivos principales y dependientes, o
a los inspectores de cuentas o auditores externos y a las clasificadoras de
riesgo, a rendir cuentas irregulares, presentar informaciones falsas y ocultar
informacion;

iv. Presentar a los accionistas cuentas irregulares, informaciones falsas y
ocultarles informaciones esenciales;

v. Tomar en préstamo dinero o bienes de la sociedad o usar en provecho propio,
de sus parientes, representados o sociedades a que se refiere el inciso
segundo del articulo 44, los bienes, servicios o créditos de la sociedad, sin
previa autorizacion del directorio, otorgada en conformidad a la ley;

vi. Usar en beneficio propio o de terceros relacionados, con perjuicio para la
sociedad, las oportunidades comerciales de que tuvieren conocimiento en razén
de su cargo, y

vii. En general, practicar actos ilegales o contrarios a los estatutos o al interés
social 0 usar su cargo para obtener ventajas indebidas para si o para terceros

relacionados en perjuicio del interés social.

Una vez que han aceptado el cargo, ya sea por manifestacion expresa o tacita,
cada director tiene obligaciones individuales, mas alla de las que les compete como
miembros del érgano. La doctrina habla de las obligaciones legales especificas, y que

segun plantea el profesor Puelma, basicamente son:

a) No delegar sus funciones.
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b)

Deber Juridico de actuar en resguardo y persiguiendo el interés social. Esto
denota en “que el directorio como tal y los directores individualmente deben
procurar obtener los mejores beneficios para la sociedad que representan y no
favorecer o perjudicar a determinados accionistas o grupos de éstos”?*°.

Deben respectar los estatutos.

Prohibicion de efectuar o propiciar toda clase de actuaciones ilegales.

No aprovecharse indebidamente de su cargo para obtener beneficios
personales o para sus cényuges o parientes, sociedades relacionadas, en
perjuicio de la sociedad.

Obligacion de reserva respecto de los negocios sociales

Podemos agregar, que con la entrada en vigencia de la ley 20.393, conocida como

Ley de Responsabilidad Penal de la Empresa, suman a sus tareas, la obligacion de

prevenir los delitos de cohecho, de lavado de dinero y el financiamiento al terrorismo.

Ahora, con una mirada mas econdmica, también serian obligaciones de los

directores?®":

d)

proteger la posicion financiera de la sociedad;

adoptar un plan estratégico para la sociedad;

determinar si la sociedad ha constituido adecuados sistemas de reportes y
controles internos; y

evaluar el rendimiento e idoneidad de los encargados de administracion.

Pero las obligaciones del director, ya nuevamente desde la mirada juridica, no se

agotan con el catalogo anterior. Quizas mas importante aun, es que cada director tiene

la obligacién de ejecutar su cometido, respetando los llamados deberes fiduciarios lo

que significa que deben guiar su desempefno con estricto respecto a los deberes de

cuidado y lealtad, que mas adelante estudiaremos.

230 5. Cit. Morand, 107p.

231 WIGODSKI, Teodoro. Los deberes del directo de empresas y principales ejecutivos. Paper Facultad Ingenieria
Industrial U. de Chile, 1p.
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Como contrapartida, los directores tienen ciertos derechos, que les permiten ejercer
su rol con el debido cuidado y diligencia. Basicamente aludimos al derecho/deber de
estar plenamente informado del estado en que se encuentra la sociedad. A tal efecto,
el inciso 2° del articulo 39 LSA, textualmente indica que “cada director tiene derecho a
ser informado plena y documentadamente y en cualquier tiempo, por el gerente o el
que haga sus veces, de todo lo relacionado con la marcha de la empresa. Este
derecho debe ser ejercido de manera de no afectar la gestion social”’. La ley da tal
amplitud al ejercicio del este derecho, que permite a “los directores de una sociedad
matriz, aunque no sean miembros del directorio de una sociedad filial o
administradores de la misma, asistir con derecho a voz, a las reuniones de dichos
directorios o a las de los administradores, en su caso y tendran ademas, facultad para

imponerse de los libros y antecedentes de la sociedad filial” (articulo 92 LSA).

Creemos que un buen gobierno corporativo, establecera sistemas de gestion de
informacion, que permitan a los gerentes y demas empleados no destinar mas tiempo
que el estrictamente necesario para satisfacer este derecho de los directores. No se
trata de entregar cualquier tipo de informaciéon, mas que un tema de cantidad de
informacién, se trata un tema de calidad. Lo que se requiere, son los mejores insumos

para que el directorio adopte las mejores decisiones para la sociedad.

5. Actos o contratos de interés del director.

Por ser una materia de controversia y de medular importancia, la ley 20.382, agrego
a la LSA el Titulo XVI “De las Operaciones con partes relacionadas en las Sociedades
Andnimas Abiertas y sus Filiales”, que cuenta con dos articulos, que sélo se aplican a

estas sociedades.

Las operaciones con parte relacionada, son toda negociacién, acto, contrato u

operacién en que deba intervenir la sociedad y alguna de las siguientes personas:

1) Una o mas personas relacionadas a la sociedad, conforme al articulo 100 de la Ley

de Mercado de Valores, esto es:
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= las entidades del grupo empresarial al que pertenece la sociedad.
= las personas juridicas que tengan, respecto de la sociedad, la calidad de matriz,
coligante, filial o coligada, en conformidad a lo prescrito en la LSA.
= quienes sean directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o
liquidadores de la sociedad, y de sus conyuges o sus parientes hasta el segundo
grado de consanguinidad, asi como toda entidad controlada, directamente o a
través de otras personas, por cualquiera de ellos.
= toda persona que, por si sola o con otras con que tenga acuerdo de actuacion
conjunta, pueda designar al menos un miembro del directorio de la sociedad o
controle un 10% del capital con derecho a voto.
2) Un director, gerente, administrador, ejecutivo principal o liquidador de la sociedad,
por si 0 en representacion de personas distintas de la sociedad, o sus respectivos

conyuges o parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad inclusive.

3) Las sociedades o empresas en las que las personas indicadas en el numero anterior
sean duefos, directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, de un
10% o mas de su capital, o directores, gerentes, administradores, ejecutivos

principales.

4) Aquellas que establezcan los estatutos de la sociedad o fundadamente identifique el
comité de directores, en su caso, aun cuando se trate de aquellas indicadas en el

inciso final del articulo 147.

5) Aquellas en las cuales haya realizado funciones de director, gerente, administrador,
ejecutivo principal o liquidador, un director, gerente, administrador, ejecutivo principal o

liquidador de la sociedad, dentro de los ultimos dieciocho meses.

Del tenor de las normas, el legislador no esta prohibiendo que se realicen actos o
contratos con parte relacionada, pues mientras se cumplan con los requisitos que la
misma ley prescribe, dichas operaciones se pueden llevar validamente adelante. Aun
mas, aunque no se respeten aquellos requisitos, las sanciones contempladas no

obstan a la validez del acto o contrato ejecutado.
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Los requisitos a los que hacemos referencia, estan descritos, en el articulo 147 de la

LSA, que nos dice que se podran celebrar este tipo de operaciones, cuando:

1. tengan por objeto contribuir al interés social;

2. se ajusten a precio, términos y condiciones similares a aquellas que prevalezcan en

el mercado al tiempo de su aprobacion; y

3. cumplan con los siguientes requisitos y procedimientos:

a)

cuando los directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o
liquidadores que tengan interés o participen en negociaciones conducentes a la
realizacion de una operacion con partes relacionadas de la sociedad anénima,
éstos deberan informar inmediatamente de ello al directorio o a quién éste

designe.

El incumplimiento de esta obligacién, acarrea la responsabilidad solidaria de los

perjuicios que la operacion ocasione a la sociedad y a sus accionistas.

b)

d)

Antes de otorgar su consentimiento, la operacién debera ser aprobada por la
mayoria absoluta de los integrantes del directorio, con exclusion de los
directores o liquidadores involucrados, quienes en todo caso, deberan hacer
publico su parecer respecto de la operacién si son requeridos por el directorio,
debiendo dejar constancia en el acta de aquella opinién y de los fundamentos
de la decision y de las razones por las que se excluyeron a tales directores.

Los acuerdos del directorio que aprueben este tipo de operaciones, deberan ser
informados en la proxima junta de accionistas, haciendo mencion de los
directores que con su voto las aprobaron.

En caso que la mayoria absoluta de los miembros del directorio deba
abstenerse en la votacion destinada a resolver la operacion, ésta sélo podra
llevarse a cabo si es aprobada por la unanimidad de los miembros del directorio
no involucrados o, en su defecto, si es aprobada en junta extraordinaria de
accionistas con el acuerdo de dos tercios de las acciones emitidas con derecho
a voto.

Si se convocase a junta extraordinaria de accionistas para aprobar la operacion,
el directorio designara al menos un evaluador independiente para informar a los

accionistas respecto de las condiciones de la operacion, sus efectos y su
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potencial impacto para la sociedad. En su informe, los evaluadores
independientes deberan también pronunciarse acerca de los puntos que el
comité de directores, en su caso, haya solicitado expresamente que sean
evaluados. El comité de directores de la sociedad o, si la sociedad no contare
con éste, los directores no involucrados, podran designar un evaluador
independiente adicional, en caso que no estuvieren de acuerdo con la seleccion
efectuada por el directorio.

Los informes de los evaluadores independientes seran puestos por el directorio
a disposicion de los accionistas al dia habil siguiente de recibidos por la
sociedad, en las oficinas sociales y en el sitio en Internet de la sociedad, de
contar la sociedad con tales medios, por un plazo minimo de 15 dias habiles
contado desde la fecha en que se recibi6 el ultimo de esos informes, debiendo
comunicar la sociedad tal situaciéon a los accionistas mediante hecho esencial.
Los directores deberan pronunciarse respecto de la conveniencia de la
operacién para el interés social, dentro de los 5 dias habiles siguientes desde la

fecha en que se recibio el ultimo de los informes de los evaluadores.

Cuando los directores de la sociedad deban pronunciarse respecto de estas
operaciones, deberan explicitar la relacidn que tuvieran con la contraparte de la
operacién o el interés que en ella tengan. Deberan también hacerse cargo de la
conveniencia de la operacién para el interés social, de los reparos u objeciones que
hubiese expresado el comité de directores, en su caso, asi como de las conclusiones
de los informes de los evaluadores o peritos. Estas opiniones de los directores deberan
ser puestas a disposicidn de los accionistas al dia siguiente de recibidos por la
sociedad, en las oficinas sociales, asi como en el sitio en Internet de las sociedades
que cuenten con tales medios, y dicha situacién debera ser informada por la sociedad

mediante hecho esencial.

La infraccion al articulo 147 no afectara la validez de la operacion, no obstante las
sanciones que se contemplan, con todo, otorgara a la sociedad o a los accionistas el
derecho de demandar, de la persona relacionada infractora, el reembolso en beneficio

de la sociedad de una suma equivalente a los beneficios que la operacion hubiera
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reportado a la contraparte relacionada, ademas de la indemnizacién de los dafos
correspondientes. Soportara la parte demandada la carga de la prueba, respecto a que

la operacién se ajusto a lo sefalado por este articulo.

No obstante, existen ciertas operaciones con parte relacionada, que podran llevarse
a cabo sin ser ineludible cumplir con los requisitos y procedimientos sefialados,
siempre que previamente sean autorizados por el directorio. Las operaciones a que

aludimos son:

- Aquellas que no sean de monto relevante. Son operaciones de monto relevanre
aquellas en que el monto de todo acto o contrato supere el 1% del patrimonio
social, siempre que dicho acto o contrato exceda el equivalente a 2.000 unidades
de fomento y, en todo caso, cuando sea superior a 20.000 unidades de fomento.
Se presume que constituyen una sola operacién todas aquellas que se
perfeccionen en un periodo de 12 meses consecutivos por medio de uno o mas
actos similares o complementarios, en los que exista identidad de partes, incluidas
las personas relacionadas, u objeto.

- Aquellas que, conforme a las politicas generales de habitualidad, determinadas por
el directorio de la sociedad, sean ordinarias en consideracion al giro social. En este
ultimo caso, el acuerdo que establezca dichas politicas o su modificacion sera
informado como hecho esencial puesto a disposicién de los accionistas en las
oficinas sociales y en el sitio en Internet de las sociedades que cuenten con tales
medios, sin perjuicio de informar las operaciones como hecho esencial cuando
corresponda.

- Aquellas entre personas juridicas en las cuales la sociedad posea, directa o

indirectamente, al menos un 95% de la propiedad de la contraparte.

Ademas de todo lo ya explicitado, la misma ley explicita que ningun director,
gerente, administrador, ejecutivo principal, liquidador, controlador, ni sus personas
relacionadas, podra aprovechar para si las oportunidades comerciales de la sociedad
de que hubiese tenido conocimiento en su calidad de tal (articulo 148 inciso 1°),

aunque la infraccion a esta disposicion no afectara la validez de la operacion. Dara

105



derecho a la sociedad o a los accionistas a pedir el reembolso, a favor de la sociedad,
por el equivalente a los beneficios que la operacion hubiere reportado al infractor y los
demas perjuicios que se acrediten, sin perjuicio de las otras sanciones que

correspondan (articulo 148 inciso final).

D. Responsabilidades y Deberes.

1. Generalidades.

Como adelantaramos, los integrantes del directorio, deben actuar respetando los
llamados deberes fiduciarios, que al caso, significa guiar su desempefo con respecto a
los deberes de cuidado y lealtad. Conjuntamente, deben mantener informado y rendir
cuenta de la marcha de la sociedad a sus accionistas. Por su parte, la LSA en el
articulo 41, sefala que los directores deberan emplear en el ejercicio de sus funciones
el cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios, de lo que se “colige que los directores responden por culpa leve”?*?. Con
todo, Puga?® nos recuerda que al final, el “deber fundamental de los directores es velar
por sobre toda consideracion por los intereses de la sociedad”. Por su parte Pfeffer®*

nos dice que “el primer deber de un director de sociedad anénima es el respetar la ley”.

Es preciso, en esta materia, distinguir la responsabilidad de la sociedad por los
hechos de sus 6rganos —especificamente el directorio— y la responsabilidad personal

de los administradores. Asimismo, entre responsabilidad externa e interna.

232 Ob. Cit. Barros, 829p; en mismo sentido Lyon Ob. Cit.,164p; Con todo, Hay doctrina comparada, que nota en la
legislaciéon chilena, al igual que la brasilefia, un estandar mas severo — culpa leve — que en otras legislaciones
comparadas, como la argentina o la uruguaya, donde el estandar lo proporciona el “buen hombre de negocios” o culpa
grave. La jurisprudencia de los EE.UU. en casos como Smith v. Van Gormkom, entre otros, ha seguido esta linea,
indicando que los directores deben actuar con “el cuidado que una persona razonablemente prudente usaria, en
circunstancias similares, en el cuidado de sus propios asuntos.”

233 op. Cit. Puga, 396p.

23% op,. Cit. Pfeffer, 517p.
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Respecto de la responsabilidad de la sociedad por hechos del directorio, el profesor
Barros nos dice que es un principio generalmente aceptado en derecho civil, que las
sociedades responden de los actos de sus 6rganos y representantes como hechos
propios, tanto contractual como extracontractualmente®®. Aun mas, indica que la
persona juridica resulta obligada incluso si la administracién ha actuado fuera del
objeto social o de sus atribuciones, lo que implica decir que “los ilicitos cometidos por
los administradores de sociedades en el ejercicio de su cargo dan lugar a
responsabilidad personal de la persona juridica”®®. Lo anterior, no es mas que
consecuencia de la teoria del érgano, que explica la naturaleza juridica del directorio, y
que significa que la voluntad del 6érgano es la voluntad de la sociedad. No obstante, el
mismo Barros®’ nos dice que al menos hay dos clases de situaciones de
responsabilidad frente a terceros de los que ejercen la administracion. En primer
término, se refiere a si se busca “hacer valer su responsabilidad por infracciones a las
leyes de sociedades anénimas y de valores”, se otorgan “indistintamente accién contra
la sociedad y los administradores por los perjuicios sufridos no sélo por accionistas,
sino también por cualquier otra persona” ?*®. El otro caso, se refiere a los
“administradores que hayan incurrido en ilicitos que afecten los intereses de los

acreedores en la quiebra de la sociedad” #*.

En cuanto a las relaciones internas, vale lo dicho, respecto a que el legislador ha
previsto un sistema de administracion para la sociedad andnima, a través de un
conjunto de normas de orden publico que no pueden ser cambiadas por los estatutos.
Lo mismo ocurre con el sistema de responsabilidad y el respeto de los deberes
fiduciarios por parte de los administradores. A continuacién, revisaremos que

entendemos por ellos.

2. Deber de diligencia y cuidado.

235 Ob. Cit. Barros, 816p.
236 op, Cit. Barros, 816p.
237 Ob. Cit. Barros, 820p.
238 op, Cit. Barros, 820p.
239 Ob. Cit. Barros, 820p.
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Se ensefa que es “un correlativo a las potestades que le son conferidas” a la
administracion®°. Se exige un grado de diligencia equivalente a la culpa leve, lo que
significa que deberan emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia
que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios. Maria Laura
Aguirre, sefiala que la doctrina “entiende que la administracion de una sociedad, ya
sean directores, ejecutivos o cualquier tipo de apoderados tienen la obligacién de
actuar de un modo diligente y de buena fe en el desempeno de sus funciones,
empleando el cuidado que una persona ordinariamente prudente usaria en funcién
semejante y en circunstancias similares de manera en que razonablemente estime que

protege el interés de la sociedad”’

. Por su parte Pfeffer, indica que “en el ejercicio de
sus funciones el director debe observar los recaudos basicos que posibiliten el
adecuado funcionamiento de la compadia, tanto en la gestidbn operativa como en la

organizacion interna”**.

Como mucha lucidez, Lyon clarifica que “el érgano administrador no puede negarse
a desarrollar el objeto de la sociedad o un negocio en particular bajo el pretexto de que
se corre un riesgo para los negocios de la sociedad, pues el riesgo es un elemento
esencial de todos los negocios y no puede limitar la actividad de la compafia”*®, lo
cual no es otra cosa, que identificar la actividad de los directores, con las llamadas
obligaciones de medio. El mismo Pfeffer nos apunta que actuar segun obliga el articulo
41 de la LSA, implica que “el director solo debe hacer sus mejores esfuerzos por
desplegar una conducta diligente, esmerada, cuidadosa, informada, desinteresada y de

buena fe, sin que le sea exigible un resultado concreto”.?*.

El académico de Ingenieria Industrial de la U. de Chile, Teodoro Wigodski®*®, al

estudiar diversos fallos de las cortes de EE.UU., ha observado “algunas expectativas

249 o, Cit. Barros, 827p.

Ob. Cit. Aguirre, 33p.

Ob. Cit. Pfeffer, 522p.

Ob. Cit. Lyon, 164p. En igual sentido, la Corte de Apelaciones de Concepcion en causa rol nimero 935-2012.
Ob. Cit. Pfeffer, pp. 523.

Ob. Cit. Wigodski, 3y 4p.

241
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basicas, aunque no exhaustivas, para un director que cumple con su obligacién” de
actuar con respeto a este deber, tales como: mantenerse informado sobre las
actividades de la empresa; asistir a las reuniones del directorio; revisar regularmente
los estados financieros segun las costumbres de la industria y la naturaleza de la

empresa; y en caso de insolvencia, extender el deber de cuidado hacia los acreedores.

En este punto, nos resulta necesario describir Io que en doctrina anglosajona se
conoce como la Business Judgement Rule o “regla del juicio de negocios”. Puga,
citando a Halmilton, sefala que “un director no puede ser sancionado civilmente por las
decisiones adoptadas sobre informacion razonable y con cierta racionalidad, aunque
dichas decisiones resulten en grave o desastroso perjuicio para la compania, salvo que
se acredite que el director obro con conflicto de interés”®®. En base lo anterior, Aguirre
ensefia que se ha desarrollado “un estandar de conducta basado en tres principios:
Buena fe, razonable conviccion de estar actuando en interés de la sociedad y emplear
el cuidado que razonablemente se puede esperar de una persona ordinariamente

prudente, en ese mismo cargo y bajo circunstancias similares”.

A mayor
abundamiento, Zegers y Arteaga, apuntan citando a Melvin Eisenberg, que esta regla
(Business Judgement Rule) en la generalidad de los estados americanos que la
aplican, tiene cuatro requisitos “(i) el director debe tomar una decision, (ii) debe tomarla
suficientemente informado conforme lo estime apropiado de acuerdo a las
circunstancias, (iii) debe haber sido tomada de buena fe, y (iv) el director no puede

tener un interés econdmico en el asunto objeto de la decision”?*.

3. Deber de fidelidad.

Se exige que en el desempeno de su funcion e incluso, posteriormente, actie con la
lealtad debida, lo que impide competir con la sociedad o intervenir en operaciones en
contra del interés social. Para Aguirre, el deber de lealtad “corresponde a la obligacién

que tienen los directores, ejecutivos, empleados y accionistas de someter su actuacion

246 o Git. Puga, 402p.
247 op. Cit. Aguirre, 36p.
248 op_cit. Zegers y Arteaga, 252p.
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a una celosa obediencia destinada a proteger los intereses de la sociedad por sobre
cualquier tipo de interés individual o grupal, absteniéndose en consecuencia de ejercer
cualquier actividad que pueda ir en perjuicio directo de la misma”?*. Luego agrega, que
esta obligacion “recae con mayor fuerza en los directores, por ser ellos los depositarios
de la confianza de los propietarios y custodios de sus bienes mediante la

administracion de la compariia”?*°.

Se explica en la relacion fiduciaria que surge por el hecho de administrar intereses
ajenos, y que basicamente significa, que el director debe subordinar sus propios
intereses a los de la sociedad cuando actla en ejercicio de su cargo®'. Pfeffer,
puntualiza que este deber de atender lo ajeno con preferencia a lo propio, no se “trata
de exigir una conducta extraordinaria; heroica o sacrificada; simplemente, se debe
priorizar el cumplimiento de los deberes propios del cargo y defensa y atencién de los
intereses que han sido confiados a su administracion, y consecuentemente, la
exigencia de no aprovechar la funcién para obtener beneficios que vayan mas alla de

las remuneraciones fijadas"?*.

Asimismo, implica en muchos casos, un deber de reserva respecto de los negocios
sociales y demas informacion que tenga, en razon de su cargo?®®. Wigodski, nos dice
que este deber “requiere que los directores lleven a cabo sus funciones con lealtad a la
sociedad, es decir, sin tomar ventaja de la empresa con la cual tienen un deber
fiduciario”®*. Hay doctrina autorizada que estima que en este caso, estamos frente a

una obligacion de resultado®®.

De tal modo, se busca evitar el mas clasico de los conflictos que se presentan entre

los duefios de la sociedad y sus administradores. En tal sentido debe ser interpretada

249 o, Cit. Aguirre, 38p.
250 op, cit. Aguirre, 38p.

251 Ob. Cit. Barros, 828p; Corte Suprema, fallo del caso Chispas, confirmando sentencia de C. Apelaciones de
Santiago, rol 4261-2004.

252 Op Git. Peffer, 523 — 524p.
253 op. Cit. Gilberto, 326p.

254 Ob. Cit. Wigodski, 7p.

255 Op. Cit. Pfeffer, 524p.
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la norma contenida en el articulo 39 inc. LSA, que indica “los directores elegidos por un
grupo o clase de accionistas tienen los mismos deberes para con la sociedad y los
demas accionistas que los directores restantes, no pudiendo faltar a éstos y a aquélla a
pretexto de defender los intereses de quienes los eligieron”, o lo como lo dice Aguirre,
‘las normas legales y administrativas son claras en exigir la primacia del interés social

por sobre cualquier otro existente”?®.

La ley no es ajena a lo antes dicho, presume la culpabilidad del o de los directores
que se beneficien en forma indebida, directamente o a través de otra persona natural o
juridica de un negocio social que, a su vez, irrogue perjuicio a la sociedad (articulo 45
inciso final).

4. Deber de informacion.

No se trata de un deber fiduciario, pero por su relacién, haremos su estudio en esta
oportunidad. Tiene dos dimensiones, del deber de informar a los accionistas, a los
controladores y al publico en general sobre el estado de la sociedad; y el deber de

informarse del mismo estado y marcha de la compafiia.

Se exige al directorio proporcionar a los accionistas y al publico, las informaciones
suficientes, fidedignas y oportunas que la ley y, en su caso, la Superintendencia
determinen respecto de la situacion legal, econémica y financiera de la sociedad
(articulo 46 inciso 1° LSA). Adicionalmente, al directorio de las sociedades andnimas
abiertas, se le hace responsable de adoptar las medidas apropiadas para evitar que la
informacion antes descrita, sea divulgada a personas distintas de aquellas que por su
cargo, posicion o actividad en la sociedad, deban conocer dicha informacion, antes de
ser puesta a disposiciéon de los accionistas y publico (articulo 46 inciso 2° primera

parte).

Sin embargo, y como sostiene la doctrina autorizada®’, por regla general, se ejerce

so6lo respecto de lo que la ley o la autoridad expresamente indiquen. La manifestacion

256 op, Git. Aguirre, 39p..
257 Ob. Cit. Puelma, 620p; Ob. Cit. Puga, 406p.
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mas periddica de este deber, es la confeccién y aprobacion de los balances durante el
primer cuatrimestre de cada ejercicio y el deber de informar a la SVS de los hechos

esenciales.

En cuanto al deber de informarse, Aguirre®®® nos indica que los directores deben
“solicitar, por si o mediante mandatario designado al efecto, toda la informacién
societaria de tipo contable, legal y financiera y a la gestion que ella ha desarrollado y
se encuentra desarrollando, asegurando de cierta forma una toma de decisiones mas
seguras”. No obstante, nos sefiala que el cabal cumplimiento de este deber “traeria
aparejado la obligacion extra de indagar y exigir informacion de dificil acceso que

” 2% |ncluso, la autora va mas

complemente la entregada por los agentes de la entidad
alla, pues sefiala que no basta con recibir o conseguir la informacion, el director tiene
“la obligacién de estudiarla y contar con la asesoria especializada que requieran para
lograr una comprension global del estado en que se encuentra la compaiiia” *°. Para el
profesor Puga, el deber de informacién no se agota con la requerida para fiscalizar,
sino que deben “informarse de todo cuando es necesario para una acertada politica
empresarial” ' y explica que en general, los directores deben “procurar informarse
sobre otros elementos que incidan en dicha marcha: mercados, oportunidades,
desempefio de la competencia, impacto de nuevas leyes en el desempefio de la

compaiiia, etc., porque esta informacion es inherente a toda labor de administracion”?2,

Por su parte, el legislador ha establecido en el inc. 2° del articulo 39 de la LSA, que
“cada director tiene derecho a ser informado plena y documentadamente y en cualquier
tiempo, por el gerente o el que haga sus veces, de todo lo relacionado con la marcha
de la empresa. Este derecho debe ser ejercido de manera de no afectar la gestién

social’. Respecto al ejercicio de este poder, vemos que se debe ejercer en cualquier

258 op, Git. Aguirre, 34 — 35p.
259 op. Git. Aguirre, 34 — 35p.
260 op,_Git. Aguirre, 34 — 35p.
261 o, Cit. Puga, 404p.

262 o Git. Puga, 404 — 405p.
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tiempo y no necesariamente en las sesiones del directorio®®. Respecto al estandar de

diligencia que deben emplear, baste lo dicho respecto a que se trata de culpa leve.

Volviendo al tema de la responsabilidad interna, es decir las que se originan dentro
de la sociedad, es necesario recapitular: los deberes y estandares de conductas estan
descritos en la ley y la responsabilidad de quienes conforman el directorio “es de orden
publico, porque la ley se encarga de sefalar que es nula toda estipulacion del estatuto
social y todo acuerdo de la junta de accionistas que tienda a liberar o limitar la
responsabilidad legal de los directores™®. La LSA claramente indica que los directores
responderan solidariamente de los perjuicios causados a la sociedad y a los
accionistas por sus actuaciones dolosas o culpables.

Respecto a si la responsabilidad es contractual o extracontractual, la respuesta
varia segun el alcance que se dé al vinculo del director con la sociedad. Para Barros y
Lyon, se trata de un acto corporativo y la naturaleza del vinculo no seria contractual, a
lo cual podemos adicionar que los deberes y potestades de la administracién “estan
establecidos por la ley y por los estatutos sociales, de modo que no existe propiamente
un consentimiento en el sentido contractual”®®. Por otra parte, el mismo Barros
recuerda que la relacién de la sociedad y sus directores es de tipo fiduciaria, lo que
ayuda a una concepcién contractual de la responsabilidad®®. No obstante, el mismo
autor, se apura en indicar que la “calificacion es relativamente indiferente en la
practica”, pues desde su punto de vista el que sea contractual o extracontractual, no se
siguen “diferencias relevantes en materia probatoria y de derecho aplicable™®. En
cambio, respecto de la responsabilidad entre los administradores y los accionistas,

plantea que no hay dudas de la naturaleza extracontractual.

Finalmente, después de todo lo ya planteado, el articulo 45 de la LSA, establece

una presuncién de culpabilidad de los directores, los cuales deberan responder

263 o, Cit. Puga, 405p.

264 Ob. Cit. Barros, 825p; Puga, va mas alla y sefiala que ese tipo de estipulaciones debiesen leerse como inexistentes,
Ob. Cit., 403p.

265 op Git. Barros, 825 — 826p; Ob. Cit. Lyon,153p.
266 o, Cit. Barros, 826p.
267 Ob. Cit. Barros, 827p.
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solidariamente de los perjuicios causados a la sociedad, accionistas o terceros, en los

siguientes casos:

1. Si la sociedad no llevare sus libros o registros;

2. Si se repartieren dividendos provisorios habiendo pérdidas acumuladas, respecto de
los directores que votaron favorablemente tal acuerdo;

3. Si la sociedad ocultare sus bienes, reconociere deudas supuestas o simulare
enajenaciones, todo lo que la ley de quiebras considera administracién fraudulenta o
culpable.

4. Si se benefician en forma indebida, directamente o a través de otra persona natural

o juridica de un negocio social que, a su vez, irrogue perjuicio a la sociedad.

Capitulo IV: El Director Independiente.

A. Generalidades.

En péaginas anteriores, hemos hecho referencia al problema de agencia y al
desequilibrio o asimetria de informaciéon en que se encuentran, los actores que
interactian al interior de una sociedad andénima, a saber: los accionistas, la
administracion y los ejecutivos. Se ha afirmado que no siempre los intereses de la
sociedad son los que justifican las decisiones que se adoptan en seno de la misma,
produciendo que ciertos efectos no deseados, deban ilegitimamente ser asumidos por
los accionistas.

Nuestro legislador, con el afan de proteger a ciertos accionistas, los minoritarios, ha
introducido cierta regulacion mirando con mucha atencion la experiencia en la materia
de los paises anglosajones, especialmente la de EE.UU., en de donde segun Robert

Hamilton, los mecanismos de gobierno corporativo se refieren en general “a la relacion
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entre ejecutivos que manejan una empresa publica, su directorio y sus accionistas”%.
Como hemos dicho, el tipico problema de agencia, en sistemas con tradicion juridica
del common law, se manifiesta en el choque entre los intereses de los accionistas —
sean mayoritarios o minoritarios— y los intereses de la administraciéon. No obstante, en
sociedades de propiedad concentrada, como ocurre en el caso de Chile y el resto de
América Latina, el conflicto de agencia relevante ocurre entre accionistas mayoritarios

y minoritarios®®,

Al director independiente se le da un nuevo alcance con la dictacion de la ley
20.382, buscando generar al interior del directorio, un contrapeso natural a los demas
directores y ejecutivos principales, intentando de esta forma, proteger e incentivar que
no se afecten los derechos de los accionistas minoritarios, y que las decisiones que se

adopten en el seno del directorio, sean estrictamente fundadas en el interés social.

En Chile, ya en la ley de OPAS, se habl6 de los directores independientes, donde
por primera vez, la ley exigid su presencia en los directorios de ciertas sociedades
anonimas abiertas. La ley 20.382 volvié a tocar el tema, dando una conceptualizacion
mas compleja a esta figura, y como veremos, cambiando el enfoque que habia
adoptado la ley de OPAS al respecto. Para el ano 2010 se estimaba que alrededor de
cien empresas estaban en condiciones de nombrar al menos un director

independiente?”.

En este capitulo analizaremos en profundidad este tema, su concepto, rol e

importancia.

B. Concepto de Director Independiente. Su importancia y rol.

268 Citado por Thomas M. Sava, Ob. Cit., 29p. La referencia a empresas publicas debe ser entendida a empresas que

transan en bolsa de comercio y no como empresas estatales.

269 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 28-29p.

270 COLOMA, Fernando. Presentacién para foro para directores ESE. Santiago, 23 de marzo de 2011.
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El académico y director de empresas Luis Hernan Paul?', nos dice que la
participacion de este tipo de directores —los independientes— es una buena practica
interna de las empresas, debiendo entenderlos como personas con un perfil profesional
que no tenga otro tipo de relacién con la empresa o sociedad y que pueda contrapesar
el fuerte poder que muchas veces tiene el gerente general. Es asi, que en general, los
estudios del tema, comienzan su analisis asumiendo que lo que se busca prevenir es

un problema de agencia entre accionistas y la administracion.

No obstante, bien hace una prevencion Maria Laura Aguirre, cuando nos sostiene
que las teorias de gobiernos corporativos se han tenido que adaptar a estructuras de
mercado de paises emergentes o en via de desarrollo como es el caso de Chile,
“‘donde existe una alta concentracion de capital accionario en las empresas, las que
terminan siendo controladas directa o indirectamente por conglomerados industriales,
financieros o mixtos” que comparten la propiedad de la sociedad con los accionistas
minoritarios, estos Ultimos con escaso poder de decisién?’?. La evidencia muestra la
concentracion de propiedad en paises como Chile, Brasil, Colombia, Peru, México y
Argentina, donde al afio 2002 “el accionista mas grande posee en promedio el 53% de
las acciones y los cinco accionistas mas grandes suman casi el 80% del total de las
acciones™. Para Lefort y Wigodski, “los altos niveles de concentracion de propiedad
descritos anteriormente implican claramente que en las empresas latinoamericanas el
control corporativo es ejercido firmemente por los accionistas mayoritarios”. Ya al

comentar la promulgacién de la conocida ley de Opas, Pfeffer?”

nos decia que uno de
los argumentos de dicha legislacién era la desproteccion legal en que se encontraban
los accionistas minoritarios, lo cual desincentivaria su participacion en el mercado de

capitales.

Si los directores representan los intereses del accionista con poder de control,

estamos en frente a un problema de agencia de dificil situacion de mitigar en forma

271 Paul, Luis Hernan. ;Cémo funcionan los buenos Directorios? Articulo de la Revista Administracion y Economia UC.
272 5. Cit. Brand, 10p.

273 Ob. Cit. Lefort y Wigodski, 21p; Bernet cita otro estudio que apunta a los mismos resultados Agosin y Pastén,
Corporate governance in Chile, 2001.

27% Op, Cit. Pfeffer, 485p.
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efectiva, adquiriendo en dicho contexto, mayor importancia el rol de los directores

independientes del controlador?®.

Con notable precisiéon, Bernet plantea que “en nuestra realidad, no confluyen los
problemas de separacion entre la propiedad y el control que hemos revisado en el
mercado estadounidense; empero, si aparece agravado el conflicto de intereses que
surge entre los accionistas controladores y los accionistas externos”?®. En la misma
linea Alvaro Clarke, sefiala que “en Chile, y al igual que en Europa Continental y

Canadd”, el verdadero conflicto de interés, es entre accionistas controladores (que
también pueden ejercer el control de las sociedad con menos de la mayoria de las
acciones) y los inversionistas que se encuentran fuera del grupo controlador, es decir,
los accionistas minoritarios y los acreedores”’. En tal sentido Wigodski y Zuiiga®®,
sostienen que dentro de los objetivos del gobierno corporativo y que “cobra especial
importancia cuando las sociedades andénimas son controladas por un solo accionista,
familia o grupo econdmico, consiste en resguardar el interés de los accionistas
minoritarios e impedir que los mayoritarios puedan usar su control sobre la compania
para extraer oportunamente valor de la empresa a expensas de los minoritarios y
financistas”. Los mismos autores concluyen, que “en América Latina — Chile incluido —
los derechos de los accionistas minoritarios no estan suficientemente resguardados””.
Al respecto entre los especialistas de la ciencia econdmica, es conocido el estudio de
Shleifer, Vishny, La Porta y Lépez de Silales, quienes concluyen en palabras de
Bernet® “que si los inversionistas perciben que sus derechos no estan
adecuadamente protegidos, debido a la ineficacia del sistema legal frente a las
posibles extracciones de riqueza de los directivos, se produciria un inevitable éxodo en

tales mercados”. Por dichas consideraciones, se ha dicho con toda razén que “la

275 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,
Editorial AbeledoPerrot, 2011, 29p.

276 Ob. Cit. Bernet, 52p.

277 Citado por Bernet, Ob. Cit., 52p.
278 b, Cit. Wigodski y Zufiiga, 3p.
279 op. Cit. Wigodski y Zufiga, 5p.
280 Ob. Cit. Bernet, 43p.
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principal preocupacion en cuanto al gobierno corporativo en la region es la posible

divergencia de intereses entre accionistas mayoritarios y minoritarios”?".

En tal sentido, el mismo Bernet, nos sefiala que se debe dar un nuevo rol al
directorio, optando por hacer prioritario para €l las tareas de vigilancia y en donde, para
ser eficaz, el directorio debe estar integrado en su mayoria por directores
independientes, entendiendo por tales, los que no poseen “vinculo alguno con la plana
ejecutiva y los accionistas controladores” 2. En la misma linea, el catedratico espafiol,
Sanchez-Calero, sostiene que los consejeros independientes, son una de las
consecuencias mas notorias del movimiento por mejores practicas de gobierno
societario y que “este es un hecho evidente y consolidado, que hace visible que
asistimos a una genuina transformacion de la estructura y funciones del érgano

colegiado de administracién de las grandes corporaciones”®,

Es asi, como un buen comienzo para solucionar el problema de agencia, es la
incorporacién de miembros independientes a los directorios. Para Figueroa vy
Santibarnez®®, el director independiente “tiene como misién, al igual que cualquier
director, trabajar en funcion de los objetivos de la sociedad”, pero agregan “es mas
probable que al no tener compromisos o vinculos con ningun grupo especifico de
poder, tiendan a actuar objetivamente frente a decisiones en que se contrapongan
visiones e intereses al interior de la sociedad”. Los mismos autores, respecto a la
definicion de la independencia, sefhalan que ésta, “puede establecerse en la medida
que el director no pertenece al grupo de los insiders®, o en la medida que no
pertenece a ningun grupo de que tenga interés en la sociedad (stakeholders)"?*. Por
tanto, el director independiente es mucho mas que un director externo. En el mismo
sentido, Islas nos dice que “se entiende como director independiente a aquel que no

tiene otra conexién con la empresa que su posicion en el directorio y que no tiene

281 50b. Cit. Lefort y Wigodski, 22p.
282 5. Cit. Bernet, 50p.

283 Ob. Cit. Sanchez-Calero, 5p.

284 Ob. Cit. Figueroa y Santibafez, 3p.

285 A . . - . . . -
El término se refiere a las personas que participan al interior de la sociedad, como los ejecutivos principales,

miembros del directorio, etc.

286 op_cit. Figueroa y Santibafez, 3p.
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vinculos con la administracién de la empresa o los accionistas mayoritarios”. Agrega
que para el caso de Chile “dados los altos niveles de concentracion accionaria, el

concepto de independencia enfatiza la relacion con el controlador de la empresa™’,

En cuanto a su concepto, Sanchez-Calero, al estudiar las normas del Cddigo
Unificado de Buen Gobierno en Espana, nos dice que los consejeros independientes,
“son aquellos que habiendo sido designados en atencion a sus condiciones personales
y profesionales, puedan desempefiar sus funciones sin verse condicionados por
relaciones con la sociedad, sus accionistas o sus directivos™®. En Inglaterra, el
Calbury Report, segun apunta Aguirre, define al director independiente “como aquél
que es autébnomo de la direccion de la empresa y ajeno de todo negocio o relacion, que
pueda interferir de manera sustancial con el ejercicio de su juicio independiente”®,
donde es notable la busqueda de un director externo. La misma autora, nos dice que la
Sabarnes Oxley Act de EE.UU., sin abordar directamente el tema de los directores
independientes, se encarga de definirlos como aquéllos que no aceptan otro pago
adicional al de director y no tienen otros vinculos con la empresa o sus subsidiarias*®,
de tal manera, que en EE.UU., cuna de este tipo de directores, “la independencia no es
respecto de los accionistas, sino de la administracién, del CEO vy otros altos ejecutivos

de la misma compariia™®*.

Por su parte, Maria Laura Aguirre, sefiala que el director independiente, “es aquel
que integra el directorio por su reconocido prestigio profesional, aportando
conocimiento y experiencia para la mejor gestion de la empresa, velando también por
los intereses de todos los accionistas a diferencia de los no independientes que son los
propuestos por quienes son titulares de participaciones significativas y estables en el

capital de la compania”®?.

287 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,
Editorial AbeledoPerrot, 2011, 29p (pie de pagina).

288 op, cit. Sanchez-Calero, 34p, la cursiva es del texto original.
289 0. Cit. Aguirre, 48p.

290 op_cit. Aguirre, 50p.

291 op, Cit. Puga, 472p.

292 Ob. Cit. Aguirre, 61p, pie de pagina.
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Por su parte, Lagos sostiene que “existen diversos conceptos de director
independiente, que en diversas jurisdicciones pueden entenderse y denominarse
como: externo, no ejecutivos, no empleados, o desinteresados™. A juicio de este
autor, el criterio para determinar la independencia debiese ser la “ausencia de vinculos

con el equipo de gestion y con los nicleos accionariales de control”%*

Ahora bien, antes de la entrada en vigencia la ley 20.382, nuestro legislador definia
al director independiente, como aquel que al sustraer de su votacion los votos
provenientes del controlador o de sus personas relacionadas, hubiere resultado
igualmente electo. Dicho concepto, buscaba la independencia, respecto del accionista
controlador. En el siguiente acapite veremos la discusion y el nuevo concepto legal de

director independiente.

C. Historia de la Ley 20.382 respecto al nuevo concepto de director

independiente

Con anterioridad a la entrada en vigencia de esta ley, ilustrador resulta lo descrito
por Zegers y Arteaga cuando se refieren al deber de lealtad de los directores. Al caso,
sefalan que LSA supone que todos los directores son independientes, pero
implicitamente reconoce que si bien “todos los directores deben ser independientes y
autéonomos respecto de los accionistas con cuyos votos fueron elegidos, algunos son

mas independientes que otros”*®,

En este escenario, el legislador chileno, al momento de configurar el nuevo
concepto de la figura del director independiente, al menos dogmaticamente, debid

resolver cuales son los objetivos que pretendia satisfacer. Claramente el rol de los

293 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 61p. (pie de pagina)

294 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,

Editorial AbeledoPerrot, 2011, 61p. (pie de pagina)
295 op, Cit. Zegers y Arteaga, 250p.
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directores independientes dependera de que tipo de conflictos de interés se buscara

prevenir.

Cuando la sociedad o compafiia, tiene una estructura de propiedad atomizada, el
director independiente debe vigilar a los ejecutivos; en cambio, cuando existe un
controlador los independientes deberan desplegar su supervision tanto sobre quienes
ejercen la gestién, como sobre la influencia que los accionistas de control puedan

ejercer sobre ellos?®

. Resulta evidente, que mas alla de la adopcion, el rol que justifica
su inclusién, es la supervision tanto de los accionistas con poder de control, como de
los encargados de la gestién. Ahora veremos qué es lo que buscaba el legislador

chileno.

A continuacion daremos una breve mirada a la discusién que llevd a la
promulgacién de la ley 20.382, haciendo hincapié en la figura del director
independiente y cémo el legislador resuelve las diferentes tensiones que se producen
al respecto. Al final, el legislador debid privilegiar entre limitar la autonomia de la
voluntad o incentivar la autorregulacion.

1. El Proyecto.

Con fecha 28 de agosto del afio 2007, el ejecutivo, introduce un mensaje en el
parlamento que contieneun proyecto que modifica normas de la Ley sobre Sociedades
Andénimas y de la Ley sobre Mercado de Valores, con el objeto de incrementar los

estandares y la eficacia de los gobiernos corporativos de las empresas.

El mismo mensaje®’ nos denota la categoria del tema, al explicitar que “el gobierno
corporativo regula las relaciones entre el cuerpo directivo de una empresa, su
administracién, sus accionistas y otras partes interesadas, asegurando un tratamiento
equitativo entre los mismos y la transparencia en el mercado”, agregando que “en ese
contexto, mejores gobiernos corporativos son indispensables para el surgimiento de

empresas mas eficientes y que alcanzan sus resultados de manera sustentable,

29 op. Cit. Sanchez-Calero, 11p.
297 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Historia de Ia ley 20.382, 2009, 5p
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teniendo presente no solamente los intereses de determinados accionistas, sino de
todos los actores involucrados, incluidos sus clientes, proveedores y las comunidades
con que las empresas se relacionan”, aportando de esa manera a un mayor desarrollo

econdémico para el pais.

En el proyecto de ley, se parte de un diagndstico, donde se manifiesta que a pesar
de que en general, las empresas chilenas que cotizan tienen un estandar aceptable de
cumplimiento de las buenas practicas de gobierno corporativo, aquello no ha impedido
que igualmente el problema de agencia se manifieste en las sociedades chilenas. Se
constata que existe asimetria entre los distintos actores de una sociedad anénima
abierta, pues en base a estudios estadisticos, se nos dice que mas de 40 % de las
decisiones de este tipo de sociedades, se toman fuera del directorio y lo que es aun
mas grave, son adoptadas por el controlador®®. Se apunta a la calidad del directorio
como elemento clave para que practicas de un buen gobierno corporativo sean

normales.

Junto con lo anterior, y quizas, la razén ultima de la modificacién, es el contexto
economico y politico que imperaba. En lo externo (internacional), el proyecto de ley,
ingresa al parlamento, una vez estallada la crisis econdmica del afio 2007 — 2008,
conocida como el escandalo sub — prime, donde se cuestionaron las metodologias y
formas utilizadas por los actores que participaban en el mercado de valores. Se palpa,
que el manejo de la informacioén privilegiada, buenas practicas contables y adecuados
controles internos y externos, hubiesen evitado dicho descalabro econémico. En lo
interno, el gobierno preparaba una serie de reformas legales e institucionales, que
permitiesen el ingreso del Estado de Chile, como miembro con derechos plenos a la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos. Asi lo planteaba el
Ministro de Hacienda, en la discusién en la Camara de Diputados donde sostenia que
“se trata de uno de los cuatro proyectos que la OCDE solicité a nuestro pais, con el
propésito de ordenar nuestra legislacién e incorporar en ella los mas altos estandares

internacionales de los paises avanzados. De ese modo, Chile dara un paso adicional

298 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Historia de Ia ley 20.382, 2009, 5p
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para acceder al club de naciones democraticas y avanzadas que conforman la OCDE”

299

La OCDE, habia planteado ciertos desafios o requisitos, que el pais debia cumplir
para ingresar como integrante. Entre ellos, era imperativo el mejorar las reglas del
juego en el mercado de valores, lo que implicaba una mejora en la institucionalidad vy,
un gobierno para la empresa que cotiza que la hiciera mas eficiente y transparente. Al
final, esta entidad, respetando las particularidades internas de cada estado miembro,
busca homogenizar ciertos aspectos que permitan un desarrollo sostenible de las

economias.

En este estado, el ejecutivo fundamento la modificacion legal, en los siguientes
principios: la transparencia; el corregir las asimetrias de informacién, el reducir los
costos de informacion y de coordinacién; en el fortalecimiento de los derechos de los

accionistas minoritarios; y en la autodeterminacion.

i. Transparencia.

Se busca aumentar el flujo de informacion al mercado, permitiendo a los accionistas
y al regulador una mejor supervision y evaluacién de la empresa, junto a un acceso
a dicha informacion en forma oportuna, precisa e igualitaria.

Respecto al uso ilegitimo de informacion privilegiada, se plantea que la prevencion
de dichas practicas no es solo tarea de la autoridad, sino que también corresponde
al directorio una labor al respecto, pues es una cuestion de interés para los
accionistas, y al caso, se deben generar directrices y estimulos que impidan ese tipo
de utilizacion de informacioén en forma que perjudique los intereses de la sociedad,

con especial atencién en las operaciones con parte relacionada.

ii. Corregir asimetrias de informacion, reducir los costos de informacion y

coordinacion.

299 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Historia de Ia ley 20.382, 2009, 575p.
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Como ya hemos dicho, se afirma que el problema de agencia, se manifiesta a partir
de que los accionistas mayoritarios tienen mayor y mejor acceso a la informacion y
mejores estimulos para coordinarse con los otros actores, cuestion que no se
presenta respecto de los demas accionistas. Se sefiala como efecto de lo anterior,
una menor profundidad y desarrollo del mercado de capitales, basicamente por el
desinterés de los pequenos inversionistas por invertir. De este modo, el proyecto
buscaba establecer mecanismos que persiguiesen que los accionistas y el publico
obtengan acceso a informacion completa y oportuna, disminuyendo los problemas

de asimetria de informacion, agencia y riesgos de abuso®.

iii. Fortalecimiento de los derechos de los accionistas minoritarios.
Se plantea que una forma para corregir las malas practicas, es mejorar la posicion
de los accionistas minoritarios, para lo cual se identifica a la figura del director
independiente como el mecanismo idoneo para la proteccion de los derechos de
dichos actores, pues éste, ejerciendo su rol a través del comité de directores, “se
configura como la herramienta mas eficaz y eficiente para proteger a los minoritarios
y mejorar el flujo de informacion al mercado, sin privar a los accionistas

controladores de sus legitimos derechos™".

iv. Autodeterminacion
“En la medida de lo posible, los accionistas, a través de la junta o del directorio,
deben tomar las decisiones claves acerca de cdmo proceder en casos individuales,

atendiendo a las circunstancias particulares de cada empresa y sus preferencias”®.

A partir de los principios resefiados, el ejecutivo traté como materias objeto del
proyecto:

1) la divulgacion de informacion al mercado;

2) el uso de informacién privilegiada;

3) los directores independientes y el comité de directores;

300 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Historia de Ia ley 20.382, 2009, 7p.
301 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Historia de la ley 20.382, 2009, 7p.
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4) las operaciones con partes relacionadas y conflictos de interés;
5) el funcionamiento de la junta de accionistas y el voto en ellas;
6) las auditorias externas; y

7) el perfeccionamientos a las OPAs.

Respecto de los directores independientes, se establece como criterio que
determina la dependencia, la circunstancia de haber existido, durante los Ultimos
dieciocho meses, una serie de vinculaciones con la sociedad, entre las que destacan
las de dependencia econdmica, profesional, crediticia o comercial, asi como la relacion

de parentesco y otras.

De este modo, el proyecto establecia que se considerara independiente para
integrar en dicha calidad un directorio, a quien no mantiene alguna relacién con la
sociedad, las demas sociedades del grupo del que ella forma parte, su controlador, ni
con los ejecutivos principales de cualquiera de ellos, que pueda privar a una persona
sensata de un grado razonable de autonomia, interferir con sus posibilidades de
realizar un trabajo objetivo y efectivo, generarle un potencial conflicto de interés o
entorpecer su independencia de juicio”. Junto con aquello, el proyecto sefialaba un
verdadero catalogo de caracteristicas que restaban la independencia al director, entre
las que destacaban: el que mantuvieren cualquier vinculacion, interés o dependencia
econdémica, profesional, crediticia o comercial, de una naturaleza y volumen relevante,
con la sociedad, las demas sociedades del grupo del que ella forma parte, su
controlador, ni con los ejecutivos principales; el que mantuvieren una relacion de
parentesco hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad, con el controlador o
con los ejecutivos principales; el que hubiesen sido directores, gerentes,
administradores o ejecutivos principales de organizaciones sin fines de lucro que hayan
recibido aportes, contribuciones o donaciones relevantes de las personas indicadas en
el inciso anterior; el que hubiesen sido socios 0 accionistas que hayan poseido o
controlado, directa o indirectamente, 10% o mas del capital o hubiesen sido directores,
gerentes, administradores o ejecutivos principales de entidades que han prestado
servicios juridicos o de consultoria, por montos relevantes, o de auditoria externa, a las

personas indicadas, al controlador o a los ejecutivos principales y; los que hubiesen
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sido socios o accionistas que hayan poseido o controlado, directa o indirectamente,
10% o mas del capital o hubiesen sido directores, gerentes, administradores o

ejecutivos principales de los principales proveedores o clientes de la sociedad.

Asimismo, el proyecto le entregaba a la SVS, la facultad para que mediante norma
de caracter general, pudiera establecer criterios que complementen la calificacién de

independencia o la falta de ella.

Respecto a la eleccion de estos directores, el mensaje pretendia que la votacion se
hiciera sobre candidatos que cumpliendo con la independencia, sean presentados a
dicho efecto, por accionistas que representen el 1% o mas de las acciones de la
sociedad, con a lo menos diez dias de anticipacién a la fecha prevista para la junta de
accionistas llamada a efectuar la eleccion de los directores, debiendo estos candidatos,
con no menos de dos dias de anticipacion a dicha junta, poner a disposicion del
gerente general una declaracion jurada en que sefialen cumplir con los requisitos de
independencia asumiendo el compromiso de mantenerse independientes por todo el
tiempo en que ejerzan el cargo de director, bajo responsabilidad de responder de los
perjuicios que su incumplimiento pueda causar a los accionistas. No obstante, el
proyecto imponia al directorio de la sociedad el deber de proponer a la junta de
accionistas el rechazo de determinados candidatos, fundadamente e indicando las
causales especificas, cuando tenga conocimiento de situaciones que comprometan su
independencia®®. Asi, resultarian electos como directores independientes aquellos
candidatos que, obtuvieren una votacion tal, que al sustraer de ella los votos
provenientes del controlador y de sus personas relacionadas, hubiesen resultado
igualmente electos®®. Si un director que asumiendo como independiente, perdiese
dicha calidad en el ejercicio de sus funciones, el proyecto establecia, que éste cesaba
en sus funciones®® aunque no se sefialaba la forma o mecanismo para llenar la

vacante.
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Respecto de las funciones, el proyecto sefalaba, que ademas de las tareas propias
de todos los directores, a los independientes les cometia participar en el comité de
directores y cumplir con las tareas de éste, que al caso, se pueden resumir en una
fiscalizacion exhaustiva de la marcha interna de la sociedad, segun lo descrito en el

capitulo anterior.

En la discusién parlamentaria, segun el Boletin N° 5.301-05°%, el representante de
Libertad y Desarrollo, Sefior Axel Bucheister, plantea una critica al proyecto del
ejecutivo, en términos de que por un lado se entiende que muchas de estas practicas
de buen gobierno corporativo son materia de autorregulacion de las sociedades, siendo
el mercado quien premie o castigue a las sociedades segun las conductas que
manifieste, mientras que por el otro, se busca solucionar los problemas con legislacién
imperativa, es decir con mayor regulacion. En este sentido, estima que no se justifica la
inclusion en forma obligatoria de un director independiente, pues entiende que se trata
de una materia que deberia estar entregada a la autorregulacién de la sociedad. Aun

mas, critica la definicion que contiene el mensaje, pues sefiala®”’

que “existen al
respecto dos formulas, una formal, que consiste en que haya sido elegido por el
controlador, y otra de fondo, consistente en determinar si el candidato es
economicamente independiente del controlador, esto es, si percibe otros ingresos de
éste; criterio que sigue la legislacion norteamericana, sin considerar si el controlador
contribuyd con su voto a la eleccién del director”, lo que junto a las otras limitaciones
establecidas, puede producir que para ser elegido director independiente, tenga que
tratarse de una persona ajena por completo a la administracién de una empresa o al
menos al mercado en que ella se desenvuelve. A su juicio, lo uUnico realmente
importante, es que se trate de una persona econdmicamente independiente del

controlador.

En la misma comision, el abogado Felipe Cousifio®®, nota un avance en el concepto

de independencia al dar mayor relevancia a los vinculos que pudieran afectar la

306 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Historia de Ia ley 20.382, 2009, 58 — 61p.
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libertad de criterio de un director, mas que a los del origen de su eleccion, no obstante,
plantea que es importante que dentro del concepto de independencia “se consideren la
existencia de otros multiples factores que también resultan necesarios ponderar para
efectos de determinar la libertad de juicio de un director, tales como su nivel de
estudios, el desempefio de actividades académicas o0 econdmicas, prestigio,
experiencia, etc., todos los cuales tienen una mayor significaciéon al momento de
determinar si un director puede o no ser influenciado en la toma de sus decisiones por

el controlador de la sociedad respectiva o un relacionado al primero”.

En el mismo estadio, y via indicacién, propuso que sean los estatutos los que
designen la necesidad de nombrar o no directores independientes y que ademas sea
este mismo instrumento el que sefale las funciones y caracteristicas de estos
directores, es decir, que el mecanismo adecuado para los fines del proyecto era aplicar
con primacia el principio de la autorregulacién, cuestion que no fue acogida por el resto

de los diputados de la comision.

En el Senado, donde se aprobd el proyecto en general, se discutié acerca de que la
proteccién de los derechos de los minoritarios no termine finalmente, en un abuso por
parte de éstos. A efecto, la Senadora Mathei, sefalé que “el director independiente
sera un director distinto, con mas privilegios, con acceso a financiamiento propio que le
permita contar con un staff de asesores y encargar la realizacién de estudios, y con la
posibilidad de presidir un comité bastante poderoso dentro del directorio. Entonces,
uno se pregunta si esta proteccion de los accionistas minoritarios no podria significar,
en malas manos, un gobierno dentro del gobierno corporativo que finalmente compre
su salida a un precio mucho mayor que el precio de mercado, sencillamente con el
objeto de terminar una relacidn poco amistosa o, mas bien, inamistosa dentro de la

corporacion” 3%,

2. Analisis del Proyecto.

En lo que nos interesa, el mensaje del ejecutivo, plantea la obligacién de elegir al

399 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Historia de Ia ley 20.382, 2009, 388p.
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menos un director independiente dentro los directorios de ciertas sociedades andénimas
abiertas que tienen alto valor bursatil, las que ademas, deberan constituir el
denominado comité de directores. El legislador, entendiendo que con la presencia del
director independiente, se solucionaba o al menos se intentaba evitar el problema de
agencia y con ello, que los accionistas minoritarios fueran expropiados de sus legitimos
derechos, por parte del controlador, y que éste, a su vez no se aprovechara, de las
ventajas de informacién y coordinacién a costa de los minoritarios. La premisa que se
desprende, es que la alta concentracion accionaria y la baja participacién en el
mercado por parte de pequefios inversionistas, se debe a la estructura del gobierno de

la sociedad andnima.

De este modo, el mensaje del ejecutivo, propone al Parlamento, modificar la ley de
sociedades anodnimas, haciendo obligatoria la presencia de al menos un director
independiente, cuando la sociedad andénima abierta tenga un patrimonio bursatil
relevante y en que la concentracién de la propiedad, al menos un 12.5 % de las
acciones con derecho a voto, se encuentre en accionistas que individualmente

controlen menos del 10% de tales acciones.

Al parecer, se le da a esta figura, un rol preponderante en la consecucion de los
objetivos de transparencia y eficacia. Claramente, el proyecto hace una categorizacion
de los directores independiente de una sociedad andnima abierta, entregandole dotes y

con ello deberes, aparentemente superiores a los de un director comun.

En este sentido, el concepto de director independiente que nos ofrece, a primera
vista no es todo lo claro que se podria esperar. La ley de OPAs sujetaba la
independencia del director, en relacion al ejercicio del derecho de voto por parte del
controlador. En este proyecto, el legislador prefiere un catalogo de estados o
conductas que restan de independencia a un director, en referencia a la empresa o sus

filiales y no al controlador.

Es una referencia meramente formal, mas no hay una toma de posicion de fondo, a

la calidad sustantiva que debe tener el director, lo cual en principio nos hace dudar del
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verdadero efecto que esta figura tendra en la practica. Por otra parte, estamos de
acuerdo con los que dicen que es imposible una igualdad total entre todos los
accionistas al acceso de la informacion, basicamente por la distinta motivacion que
tienen al momento de invertir, pues muchas veces lo que ocurre es que los pequefios
inversores confian en la gestion del controlador. El problema sélo surge, cuando este
ultimo y de manera ilegitima, extrae valor a los minoritarios, utilizando su mejor
posicion. En la mayoria de los casos, las empresas y su estructura social se dedican a

satisfacer el interés social.

Asi, resulta interesante lo sefialado en la Comision de Hacienda de la Camara de
Diputados, Boletin N° 5.301-05, por el Sefior Rafael Aldunate, en el sentido de que
“incorporar dentro de la empresa a un director que represente a los accionistas
minoritarios es dividir la empresa en dos, porque el objetivo de todos los directorios es

3% no habiendo en

maximizar el valor de la empresa y resguardar su marco juridico
principio razones que justifiquen una diferencia de funciones de los directores, mas aun
cuando en las sociedades de capitales, los accionistas toman parte en las decisiones y
participan en las ganancias y pérdidas en razon de las acciones que poseen®'. No
obstante, como deciamos antes, aunque la pretension legal siempre ha sido que todos
los directores actuen como independientes, la realidad ha mostrado que algunos

directores son mas independientes que otros.

Dicho lo anterior, es un avance que el nuevo concepto de independencia sea
respecto de la sociedad y no del controlador. Con todo, el legislador al abandonar
completamente criterios de independencia respecto al controlador, parece desconocer
el verdadero problema de agencia que afecta a casos como el chileno. Asimismo, nos
parece que el proyecto y la ley finalmente aprobada y promulgada, no tomé en cuenta
o no comprendid el alcance de las funciones de los directores respecto de los
accionistas, que la LSA plasma en su articulo 39 inciso 3°, el cual no fue modificado y
que a la letra sefala que “los directores elegidos por un grupo o clase de accionistas

tienen los mismos deberes para con la sociedad y los demas accionistas que los

310" BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Historia de Ia ley 20.382, 2009, 52 — 53p.
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directores restantes, no pudiendo faltar a éstos y a aquélla a pretexto de defender los
intereses de quienes los eligieron”. Es decir, en su rol y cumplimiento del mismo, los
directores, se evalian en relacion a todos los accionistas y a nuestro juicio, al
cumplimiento del interés social, que es la creacion sustentable de valor de la
compafia. La presencia de un director independiente en la forma planteada por el
legislador, podria hacer pensar, que los demas directores deben abandonar su mision
de defender el interés de la sociedad, para defender los propios de aquellos que los
eligieron, cuestién claramente contraria a la ley y al espiritu de la modificacién en

comento.

Creemos que la calidad de independencia se deberia medir respecto al vinculo
econdémico entre el director y la sociedad, incluido el controlador. Ademas, se deberia
propender a un director que cumpla con un rol en forma profesional. Finalmente, la
independencia no deberia eximir de responsabilidades y de deberes al resto de los

directores.

3. Nueva Regulacion.

El texto finalmente aprobado y promulgado — en lo pertinente — expresa, que las
sociedades andénimas abiertas deberan designar al menos un director
independiente y constituir el comité de directores, cuando tengan un patrimonio
bursatil igual o superior al equivalente a 1.500.000 unidades de fomento y a lo
menos un 12,5% de sus acciones emitidas con derecho a voto, se encuentren en
poder de accionistas que individualmente controlen o posean menos del 10% de

tales acciones.

No se considerara independiente a quienes se hayan encontrado en cualquier
momento dentro de los ultimos dieciocho meses, en alguna de las siguientes
circunstancias:

1) Mantuvieren cualquier vinculacién, interés o dependencia econdmica,

profesional, crediticia o comercial, de una naturaleza y volumen relevante, con
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la sociedad, las demas sociedades del grupo del que ella forma parte, su
controlador, ni con los ejecutivos principales de cualquiera de ellos, o hayan
sido directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o asesores
de éstas.

2) Mantuvieren una relacion de parentesco hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad, con las personas indicadas en el nimero anterior.
3) Hubiesen sido directores, gerentes, administradores o ejecutivos
principales de organizaciones sin fines de lucro que hayan recibido aportes,
contribuciones o donaciones relevantes de las personas indicadas en el
namero 1).

4) Hubiesen sido socios o accionistas que hayan poseido o controlado,
directa o indirectamente, 10% o mas del capital, directores; gerentes;
administradores o ejecutivos principales de entidades que han prestado
servicios juridicos o de consultoria, por montos relevantes, o de auditoria
externa, a las personas indicadas en el numero 1).

5) Hubiesen sido socios o accionistas que hayan poseido o controlado,
directa o indirectamente, 10% o mas del capital, directores; gerentes;
administradores o ejecutivos principales de los principales competidores,

proveedores o clientes de la sociedad.

Asimismo, para poder ser elegidos como directores independientes, los

candidatos deberan ser propuestos por accionistas que representen el 1% o mas

de las acciones de la sociedad, con a lo menos diez dias de anticipacion a la fecha

prevista para la junta de accionistas llamada a efectuar la eleccion de los

directores. Con no menos de dos dias de anterioridad a la junta respectiva, el

candidato y su respectivo suplente, en su caso, deberan poner a disposicion del

gerente general una declaracién jurada en que sefialen que: i) aceptan ser

candidato a director independiente; iij) no se encuentran en ninguna de las

circunstancias indicadas en los numerales anteriores; iii) no mantienen alguna

relacion con la sociedad, las demas sociedades del grupo del que ella forma parte,
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su controlador, ni con los ejecutivos principales de cualquiera de ellos, que pueda
privar a una persona sensata de un grado razonable de autonomia, interferir con
sus posibilidades de realizar un trabajo objetivo y efectivo, generarle un potencial
conflicto de interés o entorpecer su independencia de juicio; y iv) asumen el
compromiso de mantenerse independientes por todo el tiempo en que ejerzan el
cargo de director. La infraccion al literal jii) no invalidara su eleccion ni los hara
cesar en el cargo, pero obligara a responder de los perjuicios que su falta de

veracidad o incumplimiento pueda causar a los accionistas.

Sera elegido director independiente aquel candidato que obtenga la mas alta

votacion.

D. Descripciéon de las facultades, funciones y responsabilidades del director

independiente.

1. Funciones y facultades

Como hemos visto, el legislador ha incorporado la figura del director independiente
a las sociedades andnimas con alta cotizacion bursatil, con el objeto de proteger los
derechos de los minoritarios y dar mayor transparencia y eficiencia a la administracion

de la compafia. Su campo natural de accién, es el comité de directores.

Es importante, comprender que la inclusion de uno o mas directores en la calidad
de independiente, no obsta al ejercicio de las funciones de todos los integrantes del
directorio, pues, el tenor literal de la norma, nos dice sin distinguir, que la
administracién de la sociedad anonima la ejerce un directorio, y los directores que lo
conforman, deben cumplir cabalmente su rol, buscando satisfacer el interés social, mas
alla de la calidad en la que fueron electos para ejercer dicho cargo. Ya hemos descrito

en capitulos anteriores, el alcance de la tarea encomendada a este érgano directivo.
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Respecto al director independiente, al estudiar la Historia de la Ley 20.382

constatamos que el legislador ve en esta figura un especie de garante de los derechos

de los accionistas con menor participacion, una especie de contrapeso al controlador, a

pesar de medir su independencia respecto de la sociedad. Estos dotes, no obstante, no

se grafican en alguna tarea particular, sblo se sustentan en su calidad de

independiente. En este sentido, como una primera aproximacién a las tareas

encomendadas en la ley a este director se resumen las propias de todo director. Con

todo, por el solo hecho de ser electo en esta calidad, es miembro de comité de

directores, que segun lo expresado en el articulo 50 bis de la LSA, conlleva las

siguientes tareas:

Vi.

Vii.

Examinar los informes de los auditores externos, el balance y demas estados
financieros que seran presentados por la administracion a los accionistas, para
pronunciarse respecto de éstos en forma previa a dicha presentacién vy
aprobacién por parte de los accionistas.

Proponer al directorio en forma no vinculante, los auditores externos vy
clasificadores privados de riesgo, que seran sugeridos a la junta de accionistas.
Examinar los antecedentes relativos a las operaciones con parte relacionada,
evacuando informe al respecto.

Examinar los sistemas de remuneracién y planes de compensacion de los
gerentes, ejecutivos principales y trabajadores de la sociedad.

Preparar un informe de su gestion una vez al afio, donde incluyan
recomendaciones a los accionistas.

Preparar informe respecto de la conveniencia de contratar o no a la empresa de
auditoria externa para servicios que no formen parte de la auditoria externa,
siempre y cuando no se encuentre prohibido por la Ley de Mercado de Valores,
en atencion a la perdida de independencia.

Demas materias o funciones que determinen los estatutos o encomiende la junta

de accionistas o el directorio.

Es preciso recordar, que no sélo los directores independientes participan en el

comité, pues la ley s6lo exige que de sus tres miembros la mayoria tenga la calidad de
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tal. Una tarea especifica, que la ley le encarga al director independiente, y siempre que
en el directorio solo hubiese un director en dicha calidad, es elegir a los demas

integrantes del comité.

En este plano, ya es posible distinguir, que el director independiente, tiene dos
clases de funciones: las propias de todos los directores y las que le corresponde por

ser miembro del comité de directores.

Siendo cierto lo anteriormente dicho, el establecimiento de los directores
independientes claramente busca mitigar la ocurrencia del problema de agencia, esto
es que los encargados de la gestién y la administracion de la sociedad respondan a
otros incentivos distintos a la satisfaccion del interés social. En este sentido, se
sostiene que de un director independiente se espera que “mas que representar a la
minoria, cumpla la misma funcién que cualquier otro director y tenga el mismo deber de
lealtad con la sociedad, es decir, ejerza su funcidon en pos de la consecucion del fin

social y favoreciendo siempre el interés social”®'2.

2. Responsabilidades del director independiente.

Por el sélo hecho de integrar el directorio, la ley sefiala que los directores deben
emplear el cuidado ordinario en la administracion de la sociedad y responder
solidariamente de los perjuicios causados a ella y a los accionistas por sus actuaciones

dolosas o culposas®™.

La ley, en resumidas cuentas, nos dice que los directores deben soportar
consecuencias por el hecho de no ajustar su conducta al cumplimiento de los deberes

inherentes al rol que desempefan y que deben asumir la responsabilidad por la

312 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,
Editorial AbeledoPerrot, 2011, 62p.

313 op Cit. Lyon, 173-174p.
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transgresion de las obligaciones y prohibiciones®*' que la ley o los estatutos establecen.
Sefiala que resulta evidente que la finalidad es incentivar el cumplimiento de los
deberes de cuidado y procurar grados significativos de transparencia y lealtad en la
gestion de las compafias. El asunto es aun mas importante, si consideramos la
existencia de un interés publico en juego, al tratarse sociedades con participacién en el

mercado de valores, donde “la confianza es un bien muy preciado™".

Es pertinente recordar, segun indica el profesor Barros, la distincion entre la
responsabilidad interna y la responsabilidad externa de la administracion. Respecto a
la primera, y que es objeto de nuestro estudio, se refiere a las relaciones de los
participes en la sociedad y mas especificamente, respecto de las interacciones del
directorio con la sociedad y con los accionistas y de éstos con la sociedad y con los

demas accionistas.

Al caso, en la unica atribucién adicional de responsabilidad, la ley establece para los
directores que integren el comité del articulo 50 bis, que ademas de la soportar la
responsabilidad comun con los demas directores, responden solidariamente de los
perjuicios que causen a los accionistas y a la sociedad, en el ejercicio de las funciones
dentro del comité. En tal sentido, el director independiente no tiene responsabilidad
adicional por el hecho de ser tal. S6lo asume la responsabilidad por el no cumplimiento
de las tareas del comité con sujecion a los deberes fiduciarios o las consecuencias por

no poner al tanto a la sociedad de que ha perdido el caracter de independiente.

E. Criticas al concepto de independencia senalado en la ley.

A nuestro juicio, el legislador optd por un concepto de independencia que no es del
todo satisfactorio. La independencia del director se mide en torno a la relacion con la
sociedad o compafia y no con la figura del accionista controlador. Notamos que el
legislador miré con atencion la regulacion de paises con mercados de capitales mas

desarrollados, no entendiendo que el principal problema de agencia en paises como el

31% op, Cit. Villegas, 334p.
315 Ob. Cit. Barros, 820p
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nuestro es la potencial extraccién de riqueza de la sociedad por parte del accionista

con poder de control en desmedro del accionista minoritario.

El profesor Gustavo Lagos®'®, realiza cinco observaciones o flancos débiles a la real

independencia de nuestros directores independientes:

1) Nada obsta a que los directores independientes puedan ser propuestos y
votados por el accionista con poder de control.

2) Las inhabilidades para asumir como director independiente de una sociedad,
tiene duracion limitada en el tiempo. Transcurridos dieciocho meses desde el
acontecimiento que acarreo la inhabilidad, esta cesa, no habiendo impedimento
para asumir como director independiente.

3) El director independiente puede ser elegido para ejercer el cargo en dicha
calidad, en periodos sucesivos. En tal sentido, Gustavo Lagos nos previene que
“no funciona igual la mentalidad de un director que sabe que va a ser cesado en
su cargo indefectiblemente luego de un periodo, que la de aquel que sabe que
puede ser reelecto en el futuro, si su eleccién depende de la proposicién y voto
del controlador™"’.

4) La ley no se refirid a caracteristicas profesionales o técnicas con que deba
cumplir el director independiente, ni al tiempo que deben destinar para
desarrollar sus funciones. Lagos sefiala que puede ser “tentador para el
controlador, votar directores independientes que, por conocimientos o
experiencia, no puedan oponerse a las decisiones de los mayoritarios”'®.

5) La ley no obstaculiza los nombramientos cruzados. Se trata de un “proceso de

de reciproca cooptacién entre los consejeros de sociedades cotizadas™".

De este modo, creemos que el legislador ha realizado un esfuerzo que va en la

direccién correcta, pero que sus objetivos fueron mas pretenciosos que sus reales

316 GOBIERNOS Corporativos. Aspectos esenciales de las reformas a su regulacion por Gonzalo Islas “et al”, Santiago,
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resultados. El sistema societario ha dado un paso adelante, lo cual no obsta, a sefalar
que el efecto de la inclusion de los directores independientes es una verdadera

encrucijada y que solo el devenir del tiempo sefialara sus verdaderas bondades.

CONCLUSION

El objetivo de este trabajo, ha sido describir como se administran las sociedades
anonimas con cotizacion bursatil. En tal sentido, hemos hecho una revisidon sucinta,
pero exhaustiva de la regulacién al respecto societaria andnima abierta, haciendo

hincapié en la forma cémo este tipo societario persigue satisfacer el interés social.

Hemos sostenido, que los encargados de administrar y representar a la sociedad
anonima abierta, deben necesariamente justificar sus decisiones en la busqueda de

satisfacer el interés social. Reconociendo que en doctrina no existe una opinion
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unanime respecto al contenido de dicho interés social, hemos afirmado que a nuestro
juicio, lo central al momento de adoptar una posicidon, es visualizar que entre los
distintos accionistas existe un interés comun, que los lleva a ser parte de la sociedad.
Dicho interés comun es la creacidén de valor. Dichos accionistas, al menos
potencialmente, esperan que la sociedad tenga buenos resultados. Con todo, hemos
sostenido que no se trata de cualquier creacidon de valor, pues lo que realmente
importa es la creacion de valor sustentable y de largo plazo. En el proceso de creacion
de valor, creemos indispensable el respeto de los derechos e intereses de los otros
interesados con el actuar de la compafiia, obligacibn que, a nuestro juicio, no
necesariamente se agota con el cumplimiento de la ley. Al estudiar la sociedad
anonima en general y la sociedad anonima abierta en particular, hemos reconocido su
enorme importancia para el desarrollo de los paises y el invaluable aporte realizado a
la economia de los Estados. Hemos visto como este tipo societario ha permitido
emprendimientos de gran escala, antes soélo reservados a la actividad del Estado. Con
todo, la dimensién de las companias en estudio, la forma en como acceden a
financiamiento y la forma en cémo sus administradores (directorio y ejecutivos
principales) ejercen sus funciones han generado controversias. La literatura vy
legislacion ha puesto especial énfasis en estudiar el llamado problema de agencia,
donde como vimos, los encargados de administracién se ven expuestos a satisfacer
mas sus intereses personales que los propios de compafia que tienen la mision de
dirigir. Demostramos que dicho problema de agencia, tiene diferentes manifestaciones
segun sea la estructura de propiedad de la sociedad o compania. Si la propiedad es
atomizada, es probable que los ejecutivos principales se vean expuestos a expropiar a
los accionistas. Si la propiedad es concentrada, en cambio, el accionista con poder de
control, se vera expuesto de expropiar a los demas accionistas. Como vimos, las
sociedades anonimas abiertas chilenas se caracterizan por tener su propiedad
accionaria concentrada. En tal sentido, el desafio para dichas sociedades o companias
es establecer sistemas que permitan prever y evitar situaciones donde el controlador
mire mas su interés personal que el interés de la compania. No obstante, es importante
tener presente que el problema de agencia siempre sera potencial cuando exista
administracién de bienes de terceros y, por tanto, se deberan establecer mecanismos

permanentes que propendan a evitar su aparicién. El establecimiento de buenos
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mecanismos de gobierno corporativo mitigara el acontecimiento de ese tipo de
situaciones y contribuira en mejorar los resultados de la compafiia. Al mismo tiempo,
buenos sistemas de gobierno corporativo favoreceran el desarrollo del mercado de

capitales, lo que redundara en mayor crecimiento y desarrollo de la economia.

La tarea de construir buenos gobiernos societarios, no sélo es tarea individual de
las companias, debe haber una respuesta sistémica, debiendo el legislador establecer
reglas claras y pertinentes que prevengan situaciones de este tipo, con sanciones
ejemplificadoras para los infractores. El Estado debe propender a mercados de
capitales sanos, y para ello, debe regular aspectos claves de las empresas que

participan en ellos.

En tal sentido, constatamos que el legislador nacional ha tenido especial atencién
respecto al tema. Ya la ley de OPAs habia significado un avance en la regulacion de la
forma en como los directores debian ejercer sus funciones, introduciendo en el sistema
societario la figura del director independiente. Un segundo paso, es la aprobacién de la
ley 20.382 que introduce cambios sustanciales a la regulacién de las sociedades
anonimas, estableciendo nuevos requisitos y parametros para su funcionamiento. El
legislador chileno, a través de dichas normas, buscé estar en sintonia con los nuevos
tiempos y ajustar la normativa interna a los estandares de otras legislaciones con

mercados de capital mas desarrollados.

Ya desde su dictacion, la Ley de Sociedades Andnimas, entendié que no puede
entregar toda la regulacion de la forma en cémo se administran las sociedades
anonimas abiertas, a la autonomia de la voluntad. El legislador comprende que hay
bienes juridicos publicos en juego y, por eso impone a los accionistas, a los miembros
del directorio y al gerente (incluidos los ejecutivos principales) deberes vy
responsabilidades superiores a los generales. Les establece deberes inherentes a su
rol y en caso de los encargados de la administracion, les impone un estandar de
diligencia y cuidado, que los obliga a poner primero el interés ajeno (de la sociedad)

por encima del propio.
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Con todo, el mismo legislador, asi como el resto de los actores, comprendieron a la
luz de los antecedentes, y también, por sugerencia o imposicién de la OCDE, que la
normativa nacional no contemplaba mecanismos adecuados para defender al pequeno
accionista o inversor. Peor aun, que el mercado de capitales no es todo lo profundo
que podria ser, al compararlo con otros paises. En tal sentido, el legislador asumio el
desafio de perfeccionar el marco regulatorio de las sociedades con cotizacion bursatil,
buscando establecer mecanismos que tiendan a equilibrar la posicion desigual que

existe entre los diferentes accionistas.

Es asi como, a finales del afio 2009, se aprobd la ley 20.382 que, como hemos
dicho, introdujo modificaciones de importancia a la regulacion de las sociedades
anonimas abiertas. En lo que nos interesa, dicha legislacién, establecié nuevos
estandares para transparencia interna, para las operaciones con parte relacionada v,
por supuesto, para los encargados de la administracion. Entre otros, se dio un nuevo
alcance a la figura de director independiente, irrogandole atributos que quizas fueron
exagerados. En tal sentido, lamentamos que el modelo exclusivo hayan sido
legislaciones de la tradicion del common law, donde el accionista se ve desvalido frente
al poder descomunal de los ejecutivos, y no se haya comprendido que el verdadero
problema a resolver dentro de la administracion de las sociedades chilenas es el
descomunal poder que tienen los accionistas controladores frente a los demas

accionistas.

Mas alla de toda critica, el legislador nacional con este esfuerzo de modernizar las
normas de las sociedades andnimas, acercd a nuestro sistema, a la mas moderna
doctrina respecto a los gobiernos corporativos. Sin duda, la legislacién nacional, dio un
paso adelante. Al final, lo que se busco, fue configurar directorios cabalmente

preparados para cumplir su funcion.

Con todo, es menester indicar que los efectos que se le arrogan a la figura del
director independiente, no surgen por la sola voluntad de la ley. Creemos que el
legislador ha sido demasiado pretencioso con las virtudes que espera provocar en el

sistema de administracion de las sociedades andnimas abiertas, no entendiendo, que
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muchos de los objetivos perseguidos con su inclusién, seran resultado sélo de un
cambio en la forma en cémo las juntas directivas comprendan la relevancia de su rol y
que los directores sometan sus acciones y conductas a satisfacer la razén por la cual
fueron investidos en tal calidad, que no es otra que buscar incansablemente satisfacer

el interés social.

Nos hubiese parecido mas adecuada una legislacion que apuntara hacia la figura de
un director que, junto con su independencia, cumpla con otras caracteristicas, como
por ejemplo, la profesionalidad. Al caso, creemos que la inclusion de directores
independientes no puede llevar al equivoco de estimar que los demas directores deben
relajar su atencién hacia la marcha de la sociedad, descansando su tarea en el
independiente. La LSA y las otras normas complementarias no distinguen la clase de

directores, a la hora de atribuir responsabilidades.

Ahora bien, refiriéndonos a la figura del director independiente, hubiésemos
preferido, tal como lo dicen Lefort y Wigodski, un director sin vinculos con los
controladores ni con los ejecutivos principales, que no desempeiie funciones ejecutivas
en la sociedad y que goce de capacidad de decisiébn y peso propio, para ejercer la
funcién de equilibrio ante los diversos intereses que confluyen en el seno de un

directorio.
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