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EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES ABIERTAS

Manuel Antonio Bernet Paez"

RESUMEN

A partir de la promulgacién de la Ley N° 19.705, se da a conocer en nuestro pais
un nuevo concepto dentro del Derecho de Sociedades, los llamados gobiernos
corporativos. Asi, este texto tiene por objeto analizar el origen de este movimien-
to reformador, conocer sus orientaciones juridicas fundamentales y destacar los
mecanismos juridicos que se propugnan para modernizar la estructura de distri-
bucion de poderes de la moder na sociedad anénima.
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The governance of open corporations

ABSTRACT

Since the enactment of Act 19.705, a new concept was brought into our country
within Corporative Law, the so-called corporate governance. Thus, the purpose of
this document is to analyse this reformatory movement, to know its fundamental
judicial trends and to enhance the legal mechanisms they propose in order to
moder nise the structure of power distribution of the modern corporation.
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Sucre 215, Antofagasta, mbernet@aduana.cl. Articulo recibido el 20 de abril de 2004 y aceptado
por el Comité Editorial el 10 de junio de 2004.
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I. CONSIDERACIONES PREVIAS

urante las Ultimas décadas se ha levantado en los ambitos econémicos y

juridicos un complejo debate acerca de la forma como deben organizarse

las sociedades cotizadas; a tal discusion se le ha dado el nombre de
corporate governance!, debido a su origen estadounidense. Es nuestro interés
en estas lineas dar a conocer el escenario en el cual nace esta cuestion, mencio-
nar las escuelas juridicas que han propulsado este proceso modernizador del
derecho de sociedades y la recepcién del mismo en nuestro pais.

Una primera aproximacion a nuestra labor es destacar el campo al cual se
circunscribe esta corriente reformista, a saber, la sociedad abierta o cotizada,
entendiendo por tal aquella que acude al mercado de valores para captar recur-
sos financieros, determinando por ello que en su estructura interna esté presente
una pluralidad de actores con diversos intereses. La segunda nota de este movi-
miento renovador es su caracter global; asi, a pesar de tener sus raices en el
derecho angloamericano, ha presentado una velocidad expansiva enorme en los
diversos sistemas juridicos, no quedando lugar en el orbe indemne de esta pro-
blematica. A partir de esta demoledora influencia, se avizora en los proxi-
mos afios una completa uniformidad planetaria en la regulacién de la especie
societaria antes mencionada, de ahi la importancia de conocer los fundamentos
tedricos que respaldan este nuevo modelo normativo, impidiendo de esta mane-
rarecoger postulados comparados, sin un previo contraste y discusion acerca de
su bondad.?

Il. FUNDAMENTOS TEORICOS DEL CORPORATE GOVERNANCE

1. Insuficiencia del modelo positivo actual para gobernar las sociedades
abiertas®

Las distintas reglamentaciones contemporaneas de las compafiias abiertas
han tenido como axioma en comun fijar como €je organizacional de la sociedad
una estructura democratica formada por tres érganos, a saber: un 6rgano de

1 En castellano se ha traducido este vocablo inglés con las siguientes expresiones: gobiernos
corporativos, gobernanza societaria 'y gobierno societario, empero, por ser este movimiento refor-
mista ampliamente conocido con la nocién inglesa, sera éstala utilizada en este texto.

2 Sobre la convergencia de los sistemas de gobiernos corporativos, véase el siguiente articu-
lo: Kraakmann, R., The end of history for corporate law, 2000. (www.law.harvard.edu/programs/
olin-center.html)

3 La descripcion del fendmeno que se menciona en este parrafo corresponde a la realidad
gue acontece mayoritariamente en las grandes sociedades estadounidenses, empero, tal contexto
se repite con algunas variantes en todos los sistemas juridicos del orbe.
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gestion conformado por el Directorio o Consejo de Administracién, un 6rgano
deliberante, que tedricamente expresa la voluntad soberana de todos los miem-
bros representado por la Junta de Accionistas y por ultimo un érgano de control
gue se encarga de supervisar la administracion de la sociedad integrado por los
Auditores Externos.* Ademas de estos érganos basicos de gobierno se afiaden
los ejecutivos principales o directivos, que dan cumplimiento a los acuerdos
adoptados en el seno del Directorio.

Esta conformacién cléasica de la estructura politica de la sociedad anénima,
en que aparece como 0Organo rector la junta de accionistas, ha dado paso en la
segunda mitad del siglo XX a un sistema oligarquico, en donde son los directi-
vos principales quienes ejercen el poder absoluto en las decisiones de |os nego-
cios sociales, teniendo cada vez menor importancia en este extremo |os 6rganos
societarios.

La doctrina extranjera para explicar las causas por las cuales se edifica en
la actualidad este sistema oligarquico de gobierno en las sociedades abiertas se
ha acometido a observar como funcionan empiricamente los 6rganos sociales
que deberian ser los entes vigilantes de los ejecutivos, pudiendo destacar las
siguientes notas de cada uno de ellos:>

a) Junta de Accionistas. Uno de los principales motivos de este desequilibrio
de poder en la compaiiia abierta es la actual estructura del capital
accionario, a saber, notablemente atomizado y cuyas participaciones son
adquiridas por accionistas que sélo invierten por fines especulativos,
carentes de toda intencién de intervenir en la administracion social. Esta
especial configuracion del capital se traduce en el fendbmeno denominado
absentismo social, entendiendo por €l la inasistencia de un elevado niUmero
de accionistas a las juntas de las sociedades anGnimas y, por consiguiente,
larenuncia a ejercer en ella el derecho de voto y el control sobre la gestion
social. Se han dado por los autores numerosas razones para explicar tal
actitud de los accionistas, siendo la més cercana a la realidad a nuestro
juicio entender que esta aparente conducta irresponsable responde a una
precisa racionalidad econdmica, debido a que por €l bajo nivel de inversion
gue tienen estos titulares les seria absolutamente ineficiente controlar la

4 Esta clasificacion fue obtenida de la obra de Sandoval, R., Derecho comercial, Tomo I,
Editorial Juridica de Chile, Santiago, 1994, p. 466.

5 En esta importante labor de esta corriente sociol 6gica del derecho de sociedades es menes-
ter destacar el trabajo del Profesor Melvin Aron Einsenberg, que se condensa en la siguiente obra:
Einsenberg, M., The structure of the corporation, Little, Brown and Co., Boston, 1976. En caste-
Ilano, véase: Paz-Ares, C., “Reflexiones sobre la distribucion de poderes en la moderna sociedad
anénima”’, en Revista de Derecho Mercantil, N° 146, 1977, pp. 563-599.



36

REVISTA DE DERECHO [VOLUMEN XVI

b)

c)

gestion de estas empresas, de ello deriva que en caso de estar descontentos
con la direccion econdmica de una de las compafiias en que han adquirido
acciones, dichos inversores simplemente liquidan su participacion en ellas,
conducta conocida en el mercado como Wall Street Rule. En este sentido,
aunque desearan tales accionistas dispersos ejercer un efectivo rol
disciplinador con relacién a los directivos, tal actividad les seria probable-
mente imposible al ser de extraordinaria dificultad poder ejercer una activi-
dad coordinada de control. En definitiva, frente a los dispersion de propie-
dad y problemas de accién colectiva, la junta de accionistas
lamentablemente se convierte en un ente carente de eficacia para vigilar a
los gjecutivos principales de las empresas.

El Directorio: Otro de los aspectos a tener en cuenta para entender la
disfuncion del modelo legal clasico de gobierno de las sociedades es la
incapacidad del Consejo de Administracién para €jecutar cabalmente las
funciones que se le encomiendan por ley. Asi, conforme a distintos estudios
se ha observado que los miembros que integran este érgano escasamente se
redinen un par de horas al mes para discutir aspectos de gran complejidad
de la gestién de las empresas, y en la mayoria de las ocasiones, careciendo
de una acabada informacion sobre los temas a tratar, al no preparar previa-
mente las sesiones, quedando como alternativa realizar una supervision en
general de las medidas propuestas por |os gjecutivos, quienes de facto desa-
rrollan la gestion de la compafiia. A esta insuficiencia temporal, se suma
gue en la eleccién de los directores gjerce un rol protagénico el Chief
Executive Officer, o Gerente General, que logra que sean elegidas personas
cercanas a €l, denominadas insider directors, los cuales escasamente se
oponen a las politicas de este gjecutivo principal. Asi, de este modelo legal
que impone como principal tarea a directorio administrar la sociedad, se
evoluciona a un modelo factico de supervision a la plana gjecutiva, que en
los hechos es deficientemente realizada al existir visibles vinculos entre
ambos cuerpos.

Auditores Externos. Respecto a estas entidades, aparece como un hecho
publico su sonado fracaso en su actividad como independientes revisores de
las cuentas de las compariias bursatiles. Para explicar esta cuestion, se han
alegado numerosos motivos por los autores; sin embargo, se destaca como
factor preponderante en este extremo |la perturbadora influencia que ejercen
los managers sobre los auditores al momento de su designacion, debido a
gue normalmente se preferira a aquellos que demuestran una mayor indul-
gencia en la revision de los estados contables. Sobre el particular, es usual
gue dichas instituciones no solamente prestan los servicios de revision de
cuentas a las empresas que auditan, sino que ademas efectlian servicios de
asesoria fiscal, legal y de consultoria, por ello, cabe pensarse que frente a
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un informe critico respecto a la labor de los gjecutivos, que pudiese impli-
car que la firma de auditoria sea revocada como tal, sea preferible para
tales empresas flexibilizar su examen contable para mantener |os ingresos
por las demas actividades.®

En conclusion, aparece de manifiesto que se esté frente a un notorio des-
equilibrio de poder en la gran sociedad an6nima, en el cual los directivos care-
cen de los controles adecuados por los 6rganos sociales, ya que éstos se mani-
fiestan inoperantes para actuar segln las concepciones clasicas del derecho de
sociedades. Asi, esta disociacion entre la propiedad de la empresas y su control
provoca un cumulo de complejas consecuencias juridicas, a saber:

a) Los directivos de las sociedades poseen el poder de adoptar decisiones
empresariales cuyos riesgos no soportaran, sino los accionistas, debiendo
estructurarse un nuevo mecanismo Ssocietario para asegurar un comporta-
miento diligente de estos agentes.

b) Debido a que ambas partes tienen como interés maximizar su utilidad per-
sonal, puede acontecer que los ejecutivos adopten decisiones que tengan
Unicamente por fin obtener una ganancia personal, en desmedro del interés
social, de tal forma que es necesario, frente a este eventual conflicto de
intereses, alinear de mejor manera la actividad de |os directivos a efectos de
que éstos tengan en mira el beneficio social.”

6 Sobre 1o expresado, véase el siguiente articulo: Marcos, F., “La auditoria de cuentas en €l
derecho federal norteamericano”, en Revista de Derecho Mercantil, N° 223, 1997.

7 Para los economistas la relacion entre accionistas y directivos es muy similar a la existente
en lainstitucion de agencia regulada en el common law; de esta forma, los accionistas serian los
principales y los managers los agentes. Asi, Michael Jensen y William Meckling describen este
instituto de la siguiente forma:“Definimos la relacion de agencia como un contrato bajo cuyas
clausulas una o més personas (el principal) contratan a otra persona (el agente) para que realice
determinado servicio en su nombre, lo que implica cierto grado de delegacién de autoridad en el
agente. Si ambos contratantes son maximizadores de utilidad, existen buenas razones para pensar
gue el agente no actuara siempre en el mejor provecho del principal”, en Jensen, M. y Meckling,
W., “Teoria de la empresa: la gerencia, costos de agencia y estructura de la propiedad”, en
Putterman, L. (coord..), La naturaleza econdmica de la empresa, Alianza, Madrid, 1994, p. 265.
Sobre la relacion de agencia véase: Posner, E., Agency models in law and economics, 2000.
(www.law.uchicago.edu/publications/working/index.html).

De esta forma, si las dos partes tienden a maximizar sus beneficios, irremediablemente en
ocasiones |os directivos actuaran en su propio beneficio. No obstante, todas las medidas que tienen
por objeto evitar este posible conflicto de intereses entre los directivos y accionistas tienen un costo,
siendo los principales los siguientes: 1. Costo de Supervision de la labor del Agente realizada por
terceros agjenos a la relacion, como lo son los auditores de cuentas. 2. Costos de garantia para
prevenir las futuras contingencias producto de posibles incumplimientos de las partes. 3. Costos o
pérdida residual, que se refiere a toda ineficiencia que se produce debido a que no resulta rentable
morigerar tales perjuicios. Por Gltimo, sobre la institucion de la agency en el common law véase:
Dobson, J., El abuso de la personalidad juridica, De Palma, Buenos Aires, 1985, pp. 180-188.
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Surge la interrogante de cémo controlar a estos agentes, no encontrandose
todavia respuestas absolutas.8 Empero, es nuestro deseo dar a conocer los inte-
resantes aportes de la doctrina norteamericana a esta temética, que por su avan-
zado desarrollo ha influenciado poderosamente a todos |os sistemas normativos
del planeta.

2. Respuestas doctrinales al desequilibrio de poder en las corporaciones

Frente al diagndstico revisado aparecen destacadas contribuciones tebricas
tendientes a entender este escenario, entregando distintas férmulas para contro-
lar el poder de los gestores, y con ello, dar cuenta qué funcién debe cumplir el
derecho de sociedades ante estos nuevos retos. Tales corrientes juridicas, naci-
das en los Estados Unidos de América, son conocidas como el contractualismo
y €l institucionalismo.

2.A. La Escuela Contractualista del Derecho de Sociedades

Dicha corriente doctrinal tiene como punto de arranque los postulados for-
mulados por la influyente disciplina del Andlisis Econémico del Derecho (law
& economics) nacida en el seno de la Facultad de Derecho de la Universidad de
Chicago. Asi, su origen concreto se encuentra en el texto titulado “La Naturale-
za de la Firma’, escrito por el profesor Ronald H. Coase. En esta obra, el
profesor Coase nos entrega las razones porque aparecen entes planificadores,
como las organizaciones empresariales, que reemplazan al mercado como asig-
nadores de recursos en una economia abierta. Segun este autor, el nacimiento de
las sociedades se explicaria debido a que los costos para realizar determinadas
actividades econdmicas serian inferiores si €l empresario se organiza, debido a
que operar en virtud de negociaciones libres en el mercado presenta importantes
costes de transaccion, que se ahorran al actuar bajo la forma de empresa.® Estas

8 Resultan reveladoras las opiniones sobre este punto expresadas por el Catedrético Javier
Garcia de Enterria: “La posible divergencia de intereses que pueda resultar del hecho de que
quienes toman las decisiones en las grandes empresas no sean frecuentemente los que soportan
sus principales consecuencias, y el consiguiente riesgo de que los administradores persigan su
propio beneficio por encima del de los accionistas, se presenta en efecto como un problema
ignorado por el clasico Derecho de sociedades que, en su concepcion de la junta como 6rgano
soberano, confiaba basicamente |la tutela de los accionistas en el derecho de voto. (...) El control
de este poder de gestion autébnomo es, hoy en dia, un problema irresuelto, frente al cual el
legislador no ha sabido ofrecer més que “insinuaciones’, y que carece todavia de soluciones
claras y contundentes’, en Garcia de Enterria, J., Mercado de control, medidas defensivas y
ofertas competidoras. Estudios sobre opas, Civitas, Madrid, 1999, p. 56.

9 Coasg, R., “La naturaleza de la empresa’, en Putterman, L. (coord.), Op. Cit, p. 98-99. p.
101. Asi, por ejemplo, en vez de que el empresario contrate continuamente en el mercado los
servicios de mano de obra, se ahorra los costos de concurrir @ mercado y negociar ese factor de
la produccién a través de la técnica del vinculo laboral, sin perjuicio de recibir un distinto trato
impositivo por parte del Estado por esta opcion.



2004] MANUEL A. BERNET : EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES... 39

ideas centrales fueron desarrolladas posteriormente por los profesores Jensen y
Meckling, quienes expresan que lo relevante de las compafiias son las relaciones
contractuales que se generan entre el empresario y los demés factores que se
combinan para producir, siendo la persona juridica una mera ficcién legal que
sirve para unificar dichos vinculos. De esta forma, esta entidad llamada socie-
dad se nos desvela como un simple mecanismo que desempefia €l rol de agluti-
nar los distintos contratos explicitos o implicitos celebrados entre |os distintos
colectivos presentes en la compafia (accionistas, administradores y acreedores
sociales) y de fijar las pautas como se reparten los beneficios residuales de la
actividad empresarial entre los interesados. A partir de esta premisa, se entiende
gue las partes intervinientes en la busqueda de maximizar su utilidad personal,
avanzaran contractualmente hasta dotar de una adecuada estructura normativa al
ente social. Empero, la negociacion entre los participes presenta importantes
costos de transaccion, los cuales se reducen notoriamente con la primordial
actividad del legislador de ofrecer alas partes un modelo estandar de relaciones
intrasocietarias que aminora los costos que supondria una negociacion indivi-
dual en cada caso, empero, permitiendo que sean modificadas libremente tales
reglas cuando no se adecuen a las particularidades queridas por los interesa-
dos!®. Conforme a este rol netamente supletorio y facilitador de la voluntad de
las partes que debe cumplir el derecho de sociedades, no deberia aceptarse bajo
ningun supuesto que se dicten normas de caracter imperativo tendientes a mori-
gerar los conflictos de intereses entre los inversionistas y 10s ejecutivos, debien-
do entregarse este extremo a la autonomia de las partes. Por tanto, se deben
preferir aquellos mecanismos extrasocietarios represivos de los abusos de los
managers, que poseen una mayor eficacia que los remedios tradicionales dados
por el derecho de sociedades, destacandose el mercado de control societario, €l
mercado del trabajo de |os gjecutivos, l0s incentivos remunerativos a personal
de alta direccion, el monitoreo de los acreedores, €l riesgo de quiebra y las
normas culturales de comportamiento. Especialmente destacable es |la labor dis-
ciplinadora que efectiia el mercado de control societario, por medio del cual se
premiard o castigara el desempefio de los directivos.!! Para un mejor entendi-

10 Con brillantez explica Céandido Paz-Ares €l rol del derecho de sociedades, segin el
contractualismo: “(...) Se comprende sin dificultad que la funcién primordial que esta llamado a
jugar el Derecho de sociedades no es una funcion directiva, sino una funcién facilitadora: rebajar
los costos de agencia y, en definitiva, los costos de transaccion que entorpecen o dificultan las
soluciones de equilibrio en las interacciones que tienen lugar dentro de la empresa. Y para ello y
principalmente ha de anticipar a las preferencias de las partes. EI Derecho de sociedades, si real-
mente quiere ser eficiente (y no se qué otro objetivo puede tener), ha de simular o replicar las reglas
gue normalmente —es decir, tipicamente- serian negociadas por las fuerzas del mercado, dejando
naturalmente siempre abierta la posibilidad de que los agentes puedan redisefiarlo para adaptarlo
mejor a sus necesidades especificas’, Paz-Ares, C., La Infracapitalizacion. Una aproximacién con-
tractual, 1994. (www.uam.es/centros/derecho/privado/mercanti/Publicaciones.htm).

11 | a expresion mercado de control societario o corporativo fue explicada por primera vez
por el profesor Henry Manne, quien expresa sobre este punto lo siguiente: “Una de las premisas
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miento de lo expresado resefiemos el siguiente ejemplo: Puede ocurrir que una
empresa, a consecuencia de un erréneo manejo directivo, no obtenga los retor-
nos econdmicos esperados. Lo comUn en este caso es que sus ejecutivos no sean
sustituidos por el escaso nivel de fiscalizacion efectuado por los accionistas y
directores, ni tampoco puedan ser sancionados por |a agencia reguladora estatal
a no violar ninguna norma legal, empero, la actuacién deficiente de los gesto-
res se verareflejada en el precio bursétil de compafiia, produciéndose de mane-
ra indefectible que aparezcan interesados en adquirir el control de tal sociedad
al estimar que pueden administrar de mejor manera tal organizacion, asi, irre-
versiblemente, se produciria el reemplazo de los directivos ineficientes, al ser
desalojados por el nuevo controlador, por tanto, la Gnica manera que tienen los
managers para mantener sus puestos es ejecutar una eficaz administracion, ya
que toda negligencia o abuso se traducira en una baja en el valor bursatil, y, por
consiguiente, una oportunidad para una toma de control de la corporacién por
un tercero.’2 Asi, las diversas legislaciones deben estar apuntadas a facilitar la
creacion de un mercado en que los distintos equipos directivos luchen por el
control de las grandes sociedades, destacdndose entre sus mas importantes fun-
ciones las siguientes:

a) La proteccion a los accionistas, ya que a verse superados los controles
internos dentro de la sociedad es posible reemplazar a la plana ejecutiva
ineficaz a través de procesos de tomas de control de la sociedad.

b) La motivacion del uso eficiente de los recursos por parte de los managers
de la sociedad, ya que, a verse amenazados a perder sus puestos ante un
posible cambio en el control de la corporacion, se veran forzados a realizar
una gestion destinada a satisfacer los intereses sociales con preferencia a
los suyos.

fundamental es sobre las que se basa el mercado para el control corporativo consiste en la existen-
cia de una alta correlacion entre la eficiencia de la gerencia y el precio de mercado de las
acciones de la compafiia. Cuando una empresa estd mal dirigida —en el sentido de no obtener la
rentabilidad que podria haberse conseguido con otro estilo directivo—, €l precio de las acciones
sufre una depreciacién relativa respecto al de las acciones de otras compafiias del mismo sector
empresarial, o en relacion al conjunto del mercado”. Manne, H., “El mercado de control corpora-
tivo”, en Putterman, L. (coord.), Op. Cit., p. 242.

12 En cuanto a los modos de adquirir una sociedad cotizada, es de importancia destacar la
figura de las Ofertas Publicas de Adquisicion de Acciones, en adelante OPA, debido a que por
medio de esta figura se dirige una oferta de compra de valores directamente a los accionistas,
produciéndose un inevitable plebiscito de lalabor de los directivos, debido a que si tal operacion
es exitosa para el oferente, tendra lugar el reemplazo de la actual plana ejecutiva, y ala inversa,
un fracaso de la OPA mantendra a los gestores en sus puestos. Sobre la funcién disciplinaria de
las OPAS, véase: Sudarsanan, P, La esencia de las fusiones y adquisiciones, Prentice Hall,
Londres, 1996, p. 222; McConell, J., “Corporate performance, corporate takeovers and
management turnover”, en Journal of Finance, N° 46, 1991, pp. 671-688. En cuanto alafigura de
las OPAS, por todos: Garcia de Enterria, J., La opa obligatoria, Civitas, Madrid, 1996.
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De esta forma, la sola existencia de un mercado activo de control societario
provee un mecanismo gratuito para vigilar las actividades de los directivos,
disminuyendo con ello los costos de agencia. Esta escuela tuvo plena aceptacion
en la mayoria de los autores hasta principios de la década de los noventa,
empero, a consecuencia de ciertos acontecimientos de relevancia mundial sus
postulados han perdido su fuerza inicial. Tales hechos son los siguientes:

1. Ladisminucion de las tomas de control hostiles en la economia norteameri-
cana durante la década de los noventa. Esta escasez en los cambios de
propiedad de las empresas en el Ultimo tiempo se explicaria por el recono-
cimiento jurisprudencial de las llamadas medidas Anti-OPA o de blindaje y
la enorme dificultad de financiar tales operaciones.1?

2. Lallamada crisis asiatica que tuvo lugar durante la segunda parte de los
afnos noventa, cuyas principales causas sefialadas por los autores fueron la
pobre proteccion a los inversionistas y la deficiente estructura de las orga-
nizaciones empresariales.14

3. Los numerosos escandalos financieros producidos en la mayoria de los
mercados de relevancia mundial, en especial, la histérica bancarrota sufrida
por la empresa eléctrica Enron, que llevo tras de si la desaparicion de la
auditora Arthur Andersen, empresa que fue acusada de ocultar las pérdidas
financieras de su cliente.

A partir de tales hechos, se hizo evidente la necesidad de cuestionar los
postulados del contractualismo, abriendo el debate acerca de la necesidad de
introducir normas imperativas en el derecho de sociedad para controlar de mejor
manera a | 0s €j ecutivos.

2.B. Lallamada Escuela I nstitucionalista

Frente al desarrollo del contractualismo, aparece esta nueva corriente que
postula a fortalecimiento de la estructura interna de las sociedades, revitalizan-
do los tradicionales 6rganos sociales, debido a la ineficacia demostrada por los
mecanismos extrasocietarios para poder disciplinar a los directivos de las gran-
des compaiiias. Para poder entender correctamente las ideas de esta escuela, es

13 Sobre o aseverado recomiendo la lectura del siguiente texto: Mikkelson W. y Megan, M.,
“The decline of takeovers and disciplinary managerial turnover”, en Journal of Financial
Economics, Vol. 44, 1997, p. 226. (www.el sevier.com/locate/econbase.html).

14 Sobre lo sefialado, |éase el siguiente articulo: Johnson, S. y Boone, P., “Corporate
governance in the asian financial crisis’, en Journal of Financial Economics, Vol. 58, 2000, pp.
141-186. (www.elsevier.com/locate/econbase.html).
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preciso revisar |os cuestionamientos severos que han formulado sus seguidores
en contra del contractualismo, destacandose |os siguientes:1®

1. Los mercados bursétiles son incapaces de valorar correctamente las clausu-
las contenidas en los estatutos sociales que tipifican el gobierno de las
corporaciones, especialmente aquellos mercados carentes de eficiencia, en
donde la informacion que entregan 10s emisores no se incorpora rapi damen-
te a los precios. La incertidumbre acerca de una adecuada valoracion se
terminaria con una estandarizacién legal de las estructuras de gobierno de
las sociedades cotizadas.

2. Lainexistencia de normas imperativas que controlen a los managers solo
incentiva comportamientos desleales y oportunistas, en especial, en ague-
Ilos paises con sistemas legales en donde no se cumplen habitualmente las
normas juridicas (enforcement).

3. Se rechaza que se postule como Unica finalidad del derecho societario la
maximizacion de las ganancias de las partes del contrato social, ya que en
las sociedades bursétiles confluyen una gran cantidad de entidades col ecti-
vas cuyos intereses deben ser tomados en consideracion por el legislador,
como lo son los trabajadores, acreedores, clientes, medio ambiente, el Esta-
do, etc.

4. Por ultimo, se sefiala que el analisis econdémico del derecho, como método
cientifico utilizado por el contractualismo, es contrario al Estado Social
consagrado en las Constituciones Occidentales, en las cuales la eficiencia
econdémica no es bien juridico reconocible, a diferencia de lajusticia.16

15 Resulta revelador el siguiente comentario expresado por el Profesor Ronald J. Gilson al
apoyar esta escuela: “Una importante transformacion ha ocurrido en el debate sobre el examen de
la efectividad de los gobiernos corporativos y su correspondencia con |os vibrantes mercados de
capitales. Los economistas han descubierto la importancia de las instituciones’, en: Gilson, R.,
Transparency, corporate governance and capital markets, 2000, p. 2. (www.oecd.org/dataoecd/
55/45/1921785.pdf)

16 Sobre esta critica véase: Gondra, J., “¢Tiene sentido impartir justicia con criterios de
economia?’, en Revista de Derecho Mercantil, N° 226, 1997, pp. 1545 y sgts. La respuesta de este
interrogante la otorga magnificamente el Profesor Aguila-Real, que dice: “En definitiva, es posi-
ble que haya que contraponer Justicia 'y Eficiencia en otros ambitos de la vida social, y que una
regla justa en la distribucion de los impuestos entre los ciudadanos sea ineficiente desde el punto
de vista de la maximizacién de la riqueza social. Pero, en el caso del Derecho Privado, y afortu-
nadamente para los iusprivatistas, tal contraposicion no se produce porque el Derecho Privado
patrimonial carece de objetivos propios que no sean los de las particulares que, a falta de indica-
cion en contrario, no es, a su vez, otro que el minimizar los costos de efectuar los intercambios
para asi maximizar la ganancia derivada de los mismos. Por tanto, lo justo y lo eficiente coinci-
den. Y no se use la Constitucion en vano. Un planteamiento como el expuesto es perfectamente
coherente con nuestra Constitucion que, en su articulo 10, pone en el centro del Ordenamiento la
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A partir de este gjercicio critico del contractualismo, se postula la necesi-
dad de instaurar métodos intrasocietarios para controlar a los managers, siendo
necesario para ello revitalizar la composicion y funciones de los 6rganos socia-
les. Para tal labor, el papel del legislador debe ser otorgar en forma imperativa
una nueva estructura legal a las compafiias abiertas, degjando al margen en este
extremo la autonomia privada. Tales ideas han tenido un respaldo empirico, a
través de los interesantes estudios efectuados por los connotados economistas
Shleifer, Vishny, La Portay Lépez de Silales, los que destacan la importancia
gue tiene la proteccion de los derechos de los accionistas consagrada en las
leyes societarias para impulsar el nacimiento y crecimiento de mercados de
capitales vigorosos y profundos.” Asi, concluyen que si los inversionistas per-
ciben que sus derechos no estan adecuadamente protegidos, debido a la inefica-
cia del sistema legal frente a las posibles extracciones de riqueza de los directi-
VoS, se produciria un inevitable éxodo en tales mercados.

2.C. Laaparicion del concepto del Corporate Governance

A partir de los avances de estas doctrinas juridicas aparece un nuevo con-
cepto en el derecho societario, a saber, los [lamados gobiernos corporativos.
Como primer acercamiento al estudio de esta denominacién, podemos recoger
la definicién otorgada en el conocido informe sobre |os aspectos financieros de

obligacion del Estado de respetar la dignidad y el “libre desarrollo de la personalidad” de los
ciudadanos, desarrollo que se manifiesta, sobre todo, en el gercicio de la autonomia individual y
la libertad contractual”, en Alfaro, J., “Imperialismo econémico y dogmatica juridica’, en Revista
de Derecho Mercantil, N° 233, 1999, p. 975.

17 Absolutamente gravitante en esta linea doctrinal es el articulo titulado: La Porta, R.,
Lépez de Silales, F., Shleifer, A. y Vishny, R., “Legal determinants of external finance” en
Journal of Finance, Vol LII, N° 3, Julio de 1997, p. 1131-1150. En el abstract de dicho texto se
expresa: “Usando una muestra de 49 paises, nosotros mostramos que |os paises con pobre protec-
cion al inversionista, medida por el caracter de las reglas legales y la calidad en el cumplimiento
de laley, tienen pequefios y estrechos mercados de capitales. En particular, los paises con heren-
cia juridica romana (french civil law) tienen una débil proteccion a los inversionistas y un poco
desarrollado mercado de capitales, especialmente comparado con los paises con sistema legal
anglosaj6n (common law)”. Asi, en una serie de articul os estos profesores documentan la existen-
cia de significativas diferencias entre paises en términos de profundidad y liquidez en sus merca-
dos de capitales, en la concentracion accionaria y la politica de dividendos de las sociedades,
dando cuenta que la calidad de las normas del common law es relevante para demostrar la
superioridad de sus mercados con relacion a los de paises de tradicion civilista. A pesar de esta
destacada evidencia que respalda la teoria norms matter, se debe destacar que la sola
promulgacion de normativa controladora de los managers no soluciona el problema ipso facto; es
interesante dar cuenta de la investigacion efectuada por el profesor John C. Coffee, quien expone
gue en los paises escandinavos, con una regulacion muy similar a los pertenecientes al Civil Law,
no tienen lugar actos expropiatorios de los controladores y managers, revelando la importancia
gue tienen los instrumentos de control social para evitar la extraccion de riqueza, tales opiniones
se encuentran en el siguiente texto: Coffee, J., Do norms matter? a country examination of the
private benefits of control. (www.law.columbia.edu/lawec).
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los gobiernos corporativos, realizado en el Reino Unido, bautizado popularmen-
te como informe Cadbury, que con sencillez y claridad da cuenta del objetivo de
este movimiento: “(2.5) El gobierno corporativo es el sistema mediante el cual
se dirigen y controlan las sociedades’ .18 Parece que tal término no aporta nove-
dad alguna dentro de la evolucion histérica del derecho de sociedades, no obs-
tante ello no es cierto, debido a que €l enfoque utilizado por esta nueva discipli-
na es absolutamente distinto a los remedios clésicos; asi se sostiene que “ya que
no se buscan soluciones para proteger a accionista individual como tal, o que
se persigue es la tutela del sistema, “ya no se trata de un problema de defensa
de los débiles’, sino de un problema de eficiencia de la empresa y de los
mercados. (...) Se trata de dotar a la sociedad an6nima de una mayor eficiencia
en lagestion y en el control de esa gestion con el objetivo de generar confianza
en los inversores en el mercado de titulos accionarios, que evite, dada la globa-
lizacion de la economia, con incidencia fundamental en estos mercados, la hui-
da hacia otros que inspiren mayor confianza y/o atraigan recursos de inversores
extranjeros’.1® De esta manera, se entiende que la forma como sean gobernadas
las empresas es un factor que incide claramente en su crecimiento, debido a que
las organizaciones que mejoren sus préacticas tendran una mayor posibilidad de
obtener financiamiento para sus proyectos, al entregar confianza a los inverso-
res de que sus derechos serédn adecuadamente protegidos. Luego, tal plantea-
miento ha sido asumido por los distintos Estados, en especial por las naciones
en vias de desarrollo, quienes ven en la tematica del corporate governance una
oportunidad para conseguir ventajas comparativas con relacién a otros paises en
la recepcion de la inversion extranjera.?® Una vez mencionado el objeto que se

18 |ondon Exchange Stock, Report of the committee on the financial aspects of corporate
governance, Burguess Science Press, Londres, 1992, p. 14. Una traduccién de dicho texto se
encuentra en el libro: Esteban, G. (coord.), El gobierno de sociedades cotizadas, Marcial Pons,
Madrid, 1999, pp. 767-812. Acerca de otras definiciones del concepto de gobiernos corporativos,
podemos citar la entregada por el profesor Francisco Pfeffer U.: “Aquel conjunto de mecanismos
gue aseguran a los proveedores de recursos financieros un justo retorno de su inversién. Lo
conforman el conjunto de normas que deben guiar el comportamiento de los accionistas
controladores, directores y administradores de las compafiias a fin de maximizar el valor de esta,
y que definen las obligaciones y responsabilidades de éstos con los inversionistas externos (accio-
nistas no controladores y acreedores)”, en Pfeffer, F., “Nuevas normas sobre gobierno corporativo
y mayores responsabilidades para los directores de sociedades an6nimas’, en Revista Chilena de
Derecho, Vol. 27, N° 3, 2000, p. 486.

19 Op. Cit, Gaudencio Esteban Velasco (coord.), p. 378.

20 Esta afirmacion ha tenido un respaldo empirico de conformidad a una serie de estudios,
asi, es interesante reproducir ciertas conclusiones obtenidas en una encuesta realizada por la
Consultora Internacional McKinsey en junio del 2000: “Las buenas préacticas de gobierno reducen
el costo de capital de la firma. Mas del ochenta por ciento de los inversores dicen que pagarian
mas por acciones de una compariia bien gobernada que por aquella que no o esté, en un escenario
de rendimiento financiero comparable. Los inversores mas importantes dicen que la disposicion
para pagar por una corporacion bien gobernada es diferente en cada pais. Por ejemplo, los
inversores dicen que pagarian un 18,5% mas por accion de una corporacion bien gobernada en el
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persigue con esta corriente reformista, es menester destacar sucintamente la
discusion que ha tenido lugar acerca de cuales son los actores que deben ser
tomados en cuenta en este proceso modernizador y los ambitos que deben ser
reformulados en el derecho de sociedades. Asi, para una parte de la doctrina, €l
debate sobre la forma como deben ser organizadas |las compafiias abiertas debe
circunscribirse en solucionar los conflictos intrasocietarios que tienen lugar, en
especial resolver el problema de la separacion entre la propiedad y el control de
las compafiias, debiendo ser oidos en tal discusién Unicamente las partes del
contrato social. Por el contrario, otros autores sostienen que la problemética
incluida dentro de la expresion corporate governance es mas extensa, corres-
pondiendo ser tomados en consideracion en esta materia los distintos colectivos
gue se relacionan con la sociedad, en especial trabajadores, proveedores, consu-
midores, el Estado.?

I11. HACIA UN NUEVO DERECHO DE SOCIEDADES

1. Las propuestas presentadas para reformar el Gobierno de las Corpora-
ciones

Influenciados con esta nueva mirada a derecho societario, los autores de
cada una de las escuelas mencionadas han formulado distintas soluciones para
generar una arquitectura de confianza en los mercados de valores. Un primer
comentario a tales planteamientos es la interesante convergencia en cuanto a sus
contenidos, ya que, como veremos, se formulan similares mecanismos intraso-
cietarios para recomponer el equilibrio del poder perdido. Empero, no existe
consenso acerca de cud es la fuente formal desde donde se debe generar esta
nueva estructura organizacional, dando lugar a la discusion, que pasaremos a
revisar a continuacion, acerca de si es preferible reglamentar esta materia a
través de codigos voluntarios de conducta o bien por intermedio de la interven-
cion del legislador.

Reino Unido que por las acciones de una corporacion de un rendimiento financiero similar pero
con précticas de gobierno ineficaces. (...) Este estudio muestra uno de los conceptos centrales
para el financiamiento corporativo: el nivel de proteccién del inversor externo, y en especial de
los accionistas, esta intimamente vinculado con el tipo de practicas de gobierno adoptadas por la
firma, y esto influye de manera apreciable en el costo de capital”, en Villegas, C., Aspectos
legales de las finanzas corporativas, Dykinson, Madrid, 2001, p. 337.

21 Acerca de esta discusion puede verse: Villegas, C., Op. Cit., p. 212-213. Es menester
destacar que la discusion de la extension de las propuestas del movimiento de corporate
governance se relaciona directamente con la polémica acerca de la determinacién del concepto
interés social, en este punto es recomendable la siguiente obra: Vasguez, D. La exclusion del
derecho de suscripcion preferente, Civitas, Madrid, 2000, pp. 199-204.
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2. Ladiscusion acerca de la forma como se articula la reforma al Derecho
de Sociedades

En este parrafo debemos dar noticia de las distintas propuestas que se han
formulado por las escuelas juridicas del corporate governance para implementar
las enmiendas a la regulacion societaria. Asi, €l contractualismo ha preferido que
esta materia sea de ius privatum, dando nacimiento a los llamados cédigos de
buena conducta, frutos de la autorregulacion. A diferencia del institucionalismo,
gue privilegiala opcion legislativa para dar curso a esta ansiada reforma.

2.A. El contractualismo y la llamada solucion financiera

Para los seguidores de esta corriente doctrinal, el método 6ptimo para incor-
porar las propuestas del corporate governance es a través de la asuncién por parte
de las sociedades cotizadas de codigos de buena conducta, entendiendo por tal
aquellos conjuntos de normas, elaboradas por entidades privadas, que ordenadas
en forma sistematica entregan recomendaciones sobre un correcto gobierno de las
empresas. Asi, tales proposiciones privadas son hechas suyas por las corporacio-
nes, ya seaincorporandolas en sus estatutos o reglamentos internos.

Entonces, para un mejor entender de esta normativa, es preciso revisar sus
notas mas destacadas, a saber, su voluntariedad, flexibilidad y relatividad.?2 En
cuanto a la voluntariedad, se desea poner de manifiesto que las reglas compren-
didas en tales codigos no comparten los caracteres esenciales de las normas
juridicas, esto es, su obligatoriedad y coercibilidad. De este modo, las grandes
empresas, como destinatarias de tal reglamentacion, por propia iniciativa aco-
gen las propuestas expresadas en los codigos de buena conducta, no existiendo
mandato legal alguno en tal sentido. Ademas, el seguimiento de las prescripcio-
nes contenidas en tales cuerpos normativos no se encontrard garantizado por el
uso de la fuerza.?® Respecto a la flexibilidad y relatividad de las recomendacio-

22 Respecto a lo sefialado, debemos destacar que en Europa se han dictado los siguientes
codigos de buena conducta, a saber: En Bélgica (El Reporte Cardon), en Francia (El Reporte Viento
| 'y Il; Reporte Lévy-Lang), en Alemania (El Reporte del Panel Aleméan y el Cédigo Cromme), en
Grecia (El Reporte de la Comision de Mercado de Capitales), en Irlanda (Las Directrices |AIM), en
Italia (El Reporte Disiano Preite), en Holanda (El Cédigo Peters), en Portugal (Las recomendacio-
nes de la CNMV), en Espafia (El Codigo Olivenciay el Informe Aldama) y en el Reino Unido (El
Informe Cadbury, Informe Hampel, Informe Greenbury, el contenido de los tres se ha refundido en
el denominado Supercode). Por otro lado, en Estados Unidos de América destacan los Principios
sobre Gobiernos Corporativos del American Law Institute. Por Gltimo, a nivel global sobresalen los
Principios de la O.E.C.D. para el Gobierno de las Sociedades.

23 Refuerza lo expresado el punto 1.10 del Informe Cadbury que dice: “Creemos que nuestro
planteamiento, basado en la combinacion del cumplimiento de un codigo voluntariamente acepta-
do y en la transparencia, resultard més efectivo que la imposicion de un codigo legal. Nuestro
objetivo es implantar las mejores practicas y alentar a los accionistas para que insten su adopcién
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nes, se enfatiza con ello que éstas pueden ser modificadas en atencién a las
cualidades particulares de cada sociedad, no existiendo un modelo legal Unico.

Luego, de acuerdo a los postulados de |a escuela contractualista la eficacia
de este método para implementar la reforma estaria dada por la evaluacion que
hacen los mercados acerca de la asuncién de estos codigos por las empresas y
su posterior gjecucion. Por esta razén, recibe el nombre de solucion financiera,
en oposicion a legislativa, debido a que la sancidn que reciben las compaiias
destinatarias por no adoptar tales recomendaciones no estaria dada por el orde-
namiento juridico, sino por el castigo en la cotizacion bursétil que sufriran
aquellas empresas que no recepcionen en su interior tales codigos.24

Sin embargo, es menester mencionar que esta opcién normativa de buen
gobierno no esta exenta completamente de imperatividad, debido a que sus
partidarios exigen una intervencion legislativa de caracter meramente procedi-
mental, dirigida a que las sociedades cotizantes se encuentren obligadas a infor-
mar en forma detallada, a la agencia estatal vigilante de los mercados, sobre las
reglas de gobierno que se han adoptado en su seno, y en el evento que no se han
cumplido, las razones de tal hecho. Asi, a partir de esta exigencia de transparen-
cia informativa, conocida doctrinariamente como la regla comply or explain, se
permite a los mercados depurar la informacién que es entregada por las empre-
sasy trasladarla eficientemente a los precios de los valores bursétiles.

2. B. El institucionalismo y las reformas legislativas

Esta corriente doctrinal entiende que la llamada solucion financiera es in-
suficiente para dar una eficaz respuesta a las necesidades de reformular el dere-
cho de las sociedades, por tanto, postula a que el método adecuado para incor-
porar la temética del corporate governance es a través de la via legislativa, asi,
por medio de ella se definiria con carécter imperativo la nueva estructura inter-
na de poder en las corporaciones. En cuanto a esta postura, es destacable su

generalizada aunque permitiendo un cierto grado de flexibilidad en el modo de poner en practica
las recomendaciones contenidas en el cédigo. (...) Las medidas legislativas impondrian unos
requisitos minimos, y seria mayor el riesgo de que los Consejos se atuvieran mas a letra que al
espiritu, de dichas exigencias’, en Esteban, G., Op. Cit., p. 769.

24 E| profesor Andrés Recalde Castells sobre este punto expresa lo siguiente: “Este modelo
busca que las mismas sociedades anénimas voluntariamente acepten las recomendaciones que se
dirigen con el objetivo de mejorar la gestion y control, de manera que luego €l mercado discrimi-
ne entre las empresas més transparentes y correctamente administradas, penalizando a aquellas
gue no incorporen aquel tipo de best practices. Se considera, en principio, que el Derecho debe
tener un lugar secundario en laregulacién de la materia’, Recalde, A., “Los administradores de la
sociedad anénima en un entorno de buen gobierno”, en Revista Valenciana de Economia y Ha-
cienda, N° 7, 2003, p. 62. (www.gva.es/economia/web/rveh.).
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amplia recepcién entre los autores europeos, quienes objetan la opcion refor-
mista presentada por el contractualismo, siendo esta débil por las siguientes
razones:

a)

b)

c)

d)

Se sefiala que los mecanismos de autorregulacion como los cddigos de
conducta son propios de sistemas |egales pertenecientes al common law, en
los cuales las leyes societarias tienen un caracter dispositivo, a diferencia
de los sistemas continentales donde tradicional mente el derecho societario
tiene rasgos marcadamente imperativos, careciendo las partes un papel
protagoénico en el disefio de la distribucion de poder dentro de la sociedad.
De esta forma, el camino legislativo representa la continuacion de la tradi-
cién normativa de estos ordenamientos juridicos.?

Se destaca la notable proliferacion de cédigos de conducta en |os distintos
mercados, pudiendo en algunos paises existir mas de un modelo, generando
una notable incertidumbre en los distintos agentes acerca de cudles son las
obligaciones a cumplir, demostrandose con €llo la necesidad de instaurar
un pardmetro comun obligatorio.

Por otro lado, se ha objetado la procedencia de estas recomendaciones de
buen gobierno, debido a que son redactadas por asociaciones de directivos,
los cuales probablemente tienen en cuenta solamente sus intereses a mo-
mento de confeccionarlas. Asi, existiendo consenso entre todos |os actores
acerca de la necesidad de instaurar un nuevo prototipo de gobierno, lo
deseado es gue esta nueva regulacion tenga su génesis a través del proceso
formativo de las leyes, que permite a todos los interesados intervenir e
informarse, sin perjuicio de poseer una amplia legitimidad por su origen
democrético. Ademas, se sostiene que si los problemas de administracion
de las sociedades provienen del desfase del modelo legal a la corporacion
de nuestros dias, no se entenderia cua seria la razon para utilizar otra
fuente del derecho para salvar la comentada disfuncion.

Por ultimo, se sostiene que la Ilamada solucion financiera presupone la
existencia de un activo mercado de valores, que posea las caracteristicas de
profundidad y liquidez, calidades que solamente se presentan en los Esta-
dos Unidos de América. Asi, en un entorno de sociedades con un capital
concentrado, como las europeas y latinoamericanas, donde no existe un
activismo real de los inversores, es preferible que sea el legislador quien
fije imperativamente el marco legal de actuacion de los directivos.

25 Sobre esta critica véase: Sanchez, A., “lus Publicum-lus Privatum, Gobierno Corporativo

y mercados de Valores”, en Anuario de Derecho Civil, Julio-Sept. 2001, pp. 1029-1049.
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Sin entrar a resolver esta polémica, debemos mencionar que al observar el
estado de la cuestion en la actualidad, al parecer |os paises mas desarrollados se
han ido decantando por la via legislativa para propulsar la tan ansiada reforma.
Asi, son destacados |os esfuerzos legislativos que han tenido lugar en paises con
sistemas de gobierno tan disimiles, como Alemania, Francia, Italia, Espafia y
los Estados Unidos de América.26

3. El contenido de las propuestas del movimiento de Corporate Governance

Como lo apuntamos en su oportunidad, a pesar de la polémica existente
sobre el método que debe ser elegido para concretar la reforma a las sociedades
abiertas, en ambas escuelas juridicas revisadas existe convergencia acerca del
contenido de las enmiendas a realizar, que tienen como norte revitalizar las
estructuras sociales a efectos de controlar de mejor forma a los directivos. Sin
tener el animo de ser exhaustivos sobre esta materia, pasaremos a revisar los
extremos mas interesantes sobre las proposiciones presentadas con relacion a
cada uno de los 6rganos sociales, algunas de las cuales ya forman parte del
derecho positivo de numerosos paises:?’

1. Agravamiento del Régimen de Responsabilidad de los Directivos: Se plantea
la necesidad de reforzar la responsabilidad de 10s jecutivos a través de distintas
medidas, a saber:

— Se exige a los directivos que otorguen un caudal informativo apropiado
sobre la marcha de la empresay, en especial, se hagan publicas las transac-
ciones que realice la sociedad en que alguno de dichos ejecutivos tengas
interés, ya sea directo o indirecto (Self-dealing).2® Reforzando tal deber, se
requiere que los principales ejecutivos tengan que certificar los reportes

26 Sobre esta oleada de leyes que imponen nuevos esquemas en los gobiernos de las socieda-
des, es interesante dar cuenta de la reforma producida en los Estados Unidos de América a través
de ladictacion de la Sarbanes-Oxley Act 2002, de 23 de enero del 2002. Asi, en esta nacion fue el
legislador federal quien en el &mbito del derecho de mercados de valores (securities law) intervi-
no gravitantemente en la forma de organizacion de las compafiias abiertas, a fin de recuperar la
confianza perdida en los inversionistas a consecuencia de los escandalos financieros ocurridos
recientemente. Ademas, tal ley se complementa con las reglas emitidas por la Securities and
Exchange Commission que reglamentan sus aspectos especificos y las enmiendas introducidas en
los manuales a los que se sujetan las corporaciones listadas en las Bolsas de Nueva York y
Nasdag. Sobre tales regulaciones, véase: Guerra, G., El gobierno de las sociedades cotizadas
estadounidense, Aranzadi, Pamplona, 2003.

27 Las propuestas que pasaremos a revisar han sido tomadas de los textos de la Sarbanes
Oxley Act 2002, Informe Olivencia, Informe Aldamay Leyes Espafiolas 44/2002 y 26/2003.

28 Sobre o expresado es necesario destacar el siguiente texto: Fox, M., “Required disclosure
and corporate governance”, en Journal of Law and Contemporary Problems, Duke University,
Vol. 62, Summer, 1999.
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financieros entregados a las autoridades, manifestando que dichos informes
no contienen afirmaciones falsas u omisiones sobre hechos esenciales rela-
cionados con el estado econdémico de la corporacion.

— Se demanda la necesidad de reglamentar rigurosamente |os sistemas retri-
butivos de los directivos, en especial aguellos cuya cuantia se determina
con relacion a la cotizacion bursétil, como las conocidas stock options. En
este sentido, se obliga a las sociedades que desean utilizar tales programas
de remuneracion que informen oportunamente a los accionistas y que sean
éstos quienes los aprueben. En complemento con lo anterior, se prohibe
expresamente a las sociedades abiertas otorgar préstamos a sus empleados
principalesy, en especial, asistirlos financieramente con la finalidad de que
éstos adquieran valores bursétiles de |a corporacion.

—  Se castiga duramente a aquellos gjecutivos que pretendan influir inapropia-
damente en la conducta de los auditores externos.

2. Imposicion de deberes de lealtad a los accionistas controladores: Se ha
sostenido la necesidad de establecer un conjunto de normas que reglamenten el
actuar de tales accionistas, en especial la posibilidad de imponerles deberes de
fidelidad respecto a los demas titulares de acciones, debido a que los
controladores toman numerosas decisiones que afectan alas minorias sociales.??

3. El nuevo rol que debe cumplir el Directorio o Consejo de Administracion:
Se afirma la urgencia de modificar este érgano de gobierno a consecuencia de
su ineficacia para gestionar y controlar la sociedad. Para ello, se impone el
denominado modelo supervisor (monitoring model) consistente en que los
miembros del consejo tendran como principal finalidad vigilar las actividades
de los directivos, sin perjuicio de fijar las estrategias generales de la corpora-
cion. Asi, para potenciar este nuevo papel se introducen modificaciones a la
composicién y funciones de este érgano. En cuanto al primer aspecto, se postula
gue para realizar una eficaz fiscalizacion, el Directorio debe estar integrado en
su mayoria por directores independientes, los cuales no poseen vinculo alguno
con la plana ejecutiva y los accionistas controladores. Respecto a las nuevas
funciones que debe llevar a cabo el Consejo, se establece que éstas deberan ser
realizadas en comités integrados solamente por directores independientes, los
que desarrollaran importantes tareas en la empresa, como, por g emplo, evaluar
los sistemas contables de la sociedad, seleccionar los directivos y postulantes al
Directorio y proponer las retribuciones que deben recibir los €jecutivos, entre
otras. Asi, en forma obligatoria aparecen en el seno del Consejo de Administra-

29 Sobre este punto véase: Demott, D., “Agency principles and large block shareholders”, en
Cardozo Law Review, Vol. 19, Sept.-Nov. 1997, p. 328.
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cion estos comités, reconociéndose en los distintos cuerpos positivos, a lo me-
nos tres, a saber: EI Comité de Auditoria, el Comité de Nombramientos y el
Comité de Retribucién.

4. La revitalizacién de la Junta de Accionistas. Se considera en los diversos
textos la necesidad de potenciar la intervencion de este 6rgano en las decisiones
de la corporacion. Para ello, se propone la flexibilizacion en su estructura,
permitiendo a los accionistas intervenir en ella a través de medios electrénicos.
A modo de gjemplo, se lograria cumplir tales fines autorizando que la junta sea
transmitida por medios audiovisuales, y de esta forma, los asistentes a distancia
puedan formular preguntas a los directores o ejecutivos, realizar propuestas y
participar en las distintas votaciones. Por otro lado, se destaca la necesidad de
convertir el sitio web de cada compafiia como un verdadero domicilio virtual,
en donde se dé cuenta periddicamente de todos los antecedentes relacionados
con laempresa, facilitando atodos los interesados la informacion esencial sobre
la misma, y eventualmente, conocer con antelacion las distintas materias que se
veran en las proximas juntas de accionistas.30

5. La reforma a los auditores externos: En cuanto a estos prestadores de
servicios, las distintas leyes y codigos han dispuesto severas medidas tendientes
a resguardar la debida independencia que deben observar frente a sus clientes a
efectos de no repetir los errores del caso Enron. Asi, una primera medida es
aguella consistente en establecer una serie de inhabilidades que afectan al audi-
tor de cuentas para prestar sus servicios a sociedades con las cuales tienen
vinculos de distinta indole. Otro de los remedios dirigidos a proteger la inde-
pendencia del auditor es aquel que dice relacion con la prohibicidon que tienen
los auditores externos de prestar servicios ajenos a la revision de cuentas a
aguellas empresas que auditan; asi, por ejemplo, no podrén realizar 10s servicios
de teneduria de libros, colocacion de valores, disefio y puesta en marcha de
sistemas de informacion financiera, servicios legales y cualquier otro que se
relaciona directa o indirectamente con e examen de cuentas. Por ultimo, se
propone que los empleados pertenecientes a la firma auditora que sean los
responsables de la revision de una determinada empresa deben rotar obligatoria-
mente cada cierto periodo de tiempo en la verificacion de la informacién conta-
ble de la misma, imponiéndose un plazo razonable para que tales personas
vuelvan nuevamente a auditar a esa empresa.

En definitiva, con este conjunto de propuestas, algunas ya incorporadas en
textos positivos comparados, se avanza un paso mas en la evolucion del derecho
de sociedades, naciendo claramente un nuevo tipo social, a saber, la sociedad

30 Sobre este extremo puede verse la siguiente obra: Carlino, B., Firma digital y derecho
societario electronico, Rubizal-Culzoni Editores, Buenos Aires, 1998.
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abierta o cotizada, que presenta rasgos claramente diferenciados de la primitiva
sociedad anonima.

IV. LA RECEPCION DEL MOVIMIENTO
DE CORPORATE GOVERNANCE EN CHILE

1. Descripcién de la estructura de poder en las sociedades abiertas nacio-
nales

A diferencia del modelo societario presente en los paises anglosajones,
caracterizados por una propiedad accionaria extraordinariamente atomizada,
nuestras sociedades abiertas exhiben una notable concentracion, de forma que
usualmente los tres accionistas con mayor participacién con regularidad contro-
lan més de las tres cuartas partes del capital con derecho a voto.3! Luego, en
nuestra realidad, no confluyen los problemas de separacién entre la propiedad y
el control que hemos revisado en el mercado estadounidense; empero, si apare-
ce agravado el conflicto de intereses que surge entre los accionistas controlado-
res y los accionistas externos.3? Asi, normalmente, las minorias sociales pueden
ser objeto de medidas expropiatorias por parte del accionista principal, quien
debido a su posicién privilegiada puede obtener ventajas especiales con relacion
al resto, como, por ejemplo, en la celebracion de transacciones con la sociedad
de ciertos bienes a precios irrisorios, o bien, utilizando oportunidades de nego-
cios que originamente le correspondian a la compafiia. Esta hip6tesis aparece
constatada al estudiar los pagos excesivos en las primas de control, que fueron
canceladas a los accionistas controladores al momento de vender su paguete
accionario, en las transacciones efectuadas durante la Ultima década en nuestro
mercado, asi, dichos elevados pagos sélo podrian explicarse debido a que tales
accionistas obtendrian beneficios privados en desmedro de los minoritarios.33

31 Villegas, C., Op. Cit, p. 238. Es recomendable el siguiente estudio sobre la estructura
corporativa en Chile: Agosin, M. y Pastén, E., Corporate governance in Chile, 2001.
(www.oecd.org).

32 En este sentido se expresa el ex Superintendente de Valores y Seguros Sr. Alvaro Clarke
de la Cerda, quien sefiala lo siguiente: “En Chile, y al igual que en Europa Continental y Canada,
la mayoria de las sociedades an6nimas son controladas por un solo accionista, familia o grupo
econémico. Bajo estas circunstancias el conflicto de intereses se da realmente entre accionistas
controladores (que también pueden gjercer el control de la sociedad con menos de la mayoria de
las acciones) y los inversionistas que se encuentren fuera del grupo controlador, es decir, los
accionistas minoritarios y los acreedores’. Clarke, A., “Modernizacién del mercado de capitales
chileno: la nueva ley de ofertas publicas de adquisicién de acciones y gobierno corporativo”, en
Clarke, A. (coord.), Elementos conceptuales de la ley de opas, Superintendencia de Valores y
Seguros, Santiago, 2001, p. 13.

33 Esta seria la principal razén por la cual se instaurd en Chile un sistema de OPA obligato-
ria, por todos véase: Op. Cit., Clarke, A. (coord.), pp. 32-95.
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2. Lasrespuestas normativas entregadas por €l legislador patrio

Frente a este escenario de elevada concentracion accionaria en nuestras
corporaciones, y estando en la retina del mercado ciertas transacciones comer-
ciales carentes de |la transparencia requerida, el legislador patrio inici6 la refor-
ma a régimen de administracion de las sociedades abiertas, promulgando la
Ley N° 19.705, titulada “Regula las Ofertas Publicas de Adquisiciones de Ac-
ciones y establece Régimen de Gobiernos Corporativos” publicada el 20 de
diciembre del 2000. En cuanto a esta normativa, podemos resumir como sus
notas mas sobresalientes |as siguientes:34

1. Debemos destacar que en los sectores interesados no tuvo lugar el debate
acerca del método a través del cual se efectuaba la reforma al gobierno de las
empresas, siendo seguida, a nuestro juicio, correctamente la opcion legislativa,
debido a nuestra escasa tradicién autorregulatoria y un inexistente mercado de
control societario.

2. Una de las finalidades principales que tuvo el legislador nacional al momento
de elaborar la Ley N° 19.705, fue tratar de disminuir los posibles abusos que
cometen los controladores en desmedro de los accionistas minoritarios, por ello,
se impuso como mecanismo obligatorio para adquirir el control de las compa-
fiias abiertas las OPAS; asi, a través de este medio, se permitiria a los accionis-
tas externos participar en la prima de control pagada y, eventualmente, salir de
la sociedad frente a la entrada de un nuevo controlador.

3. Se introdujeron a la Ley de Sociedades Andnimas importantes enmiendas
destinadas a mejorar €l gobierno de las compafiias abiertas, siendo destacables
| as siguientes innovaciones normativas:

a) Se reglament6 en detalle la creacion y duracién de las acciones con prefe-
rencia sobre el control de las sociedades abiertas, estableciéndose como
novedades plazos maximos de vigencia de estos titulos y |a necesaria inter-
vencion de la junta de accionistas para su prérroga, resguardando con ello
el principio de igualdad politica entre los accionistas, que se traduce en la
regla “una accion, un voto” 3%

b) Se faculté alas sociedades emitir las llamadas stock options, que consisten
basicamente en un sistema remuneratorio a favor de los directivos y em-
pleados de |la compafiia, conforme al cual se les permite a éstos participar

34 Un comentario de las enmiendas introducidas por la Ley N° 19.705 puede verse en:
Pfeffer, F., Op. Cit, pp. 485-499.
35 Articulo 20, inciso 2° de laLey N° 18.046.
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en condiciones ventajosas en la adquisicion de acciones de la empresa en
donde laboran. Asi, al ser una retribucion ligada al rendimiento de la ges-
tion social, necesariamente se alinean de mejor forma los intereses de los
socios y de los managers.36

c) Seregul6 profusamente |la forma como deben llevarse a cabo aquellas tran-
sacciones celebradas por la sociedad, en las que uno o maés directores tie-
nen interés, figura conocida como autocontratacion societaria. Asi, se crean
las condiciones para que exista una mayor transparencia e independencia en
la perfeccién de tales actos.3”

d) Se contiene una serie de normas tendientes a mejorar la gestion del directo-
rio de la companfiia, destacandose la exigencia de una mayor claridad en la
indicacion de los gastos efectuados por el directorio en la memoria anual de
la empresa.38

€) Existe un reconocimiento legal alafigura de los €jecutivos principales, que
son aquellas personas que gjercen facultades relevantes en la administra-
cion de las empresas, asi, €l legislador les impone el mismo régimen juridi-
co que se les aplica a los directores, evitando con ello que estos sujetos
gueden excluidos de |as responsabilidades propias de su funcion.3?

f) La obligacion de formar, por parte de aquellas sociedades abiertas que
tengan un considerable patrimonio bursétil, los llamados comités de direc-
tores o de auditoria, alos que legalmente se les asignan importantes funcio-
nes de supervision a la labor de los directores de las compafiias, especial-
mente relevante en su intervencion en la designacion del auditor externo
gue revisara las cuentas de la empresa. 40

36 Articulo 24, incisos 3°, 4° y final de la Ley N° 18.046. Sobre las stock options, véase:
Fernandez, L., “Participacion de trabajadores y directivos en el capital de las sociedades anoni-
mas”, en Revista de Derecho Mercantil, N° 234, 1999.

37 Articulo 44 de la Ley N°© 18.046.

38 Articulo 39, inciso final de la Ley N° 18.046.

39 Articulo 50, inciso 1° de la Ley N° 18.046. Por su parte, el Articulo 68, inciso 2° delaLey
N° 18.045 define al gjecutivo principal como cualquier persona que tenga facultades relevantes de
representacion o decision en la sociedad en materias propias del giro, independiente de la deno-
minacion que se le otorgue. Esta figura del ejecutivo principal presenta similitudes con el concep-
to doctrinal conocido como administrador de hecho o shadow director, sobre este término véase:
Latorre, N., El administrador de hecho en las sociedades de capital, Comares, Granada, 2003.

40 Articulo 50 bis de la Ley N° 18.046. Sobre los comités de directores, véase: Sanchez, F.,
“Lineas generales del régimen del comité de auditoria en las sociedades cotizadas”, en Revista de
Derecho Bancario y Bursatil, N° 89, 2003.
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g) Parala proteccion de las minorias, se someten nuevos actos juridicos a la
decision de la junta extraordinaria de accionistas, estableciendo para ello
exigentes quérum de aprobacién de tales acuerdos.*!

h) En concordancia con el punto anterior, se consideraran nuevos eventos cor-
porativos que dan lugar al derecho de retiro a favor de los accionistas
disidentes de los acuerdos que adopte la junta de accionistas.*?

i) Por Gltimo, se consagra un novedoso remedio procesal a favor de los accio-
nistas para demandar, en nombre de la sociedad, |os perjuicios que se pu-
diesen haber causado al patrimonio social. Tal mecanismo es conocido
como accién derivativa. 3

Como puede verse en esta pequefia sintesis, la Ley N° 19.705 modernizo
sustancialmente la administracién de nuestras compafiias, recogiendo expresa-
mente el legislador nacional en su confeccion las distintas propuestas elabora-
das por el movimiento de Corporate Governance, empero, su transposicion
normativa no fue del todo cercana a nuestra realidad corporativa, en la cual
los conflictos de intereses intrasocietarios son muy distintos a los que dieron
nacimiento a esta corriente renovadora. Asi, a pesar del enorme avance gene-
rado por la ley en comento, el legislador emprendié una segunda reforma a la
gestion de las sociedades abiertas por medio de un proyecto de ley que se
tramita actualmente en el Congreso Nacional, conocido popularmente como
“Reforma de Mercados de Capitales I1”.44 En este proyecto de ley sobresalen,
como materias que perfeccionan la administracion de las sociedades abiertas,
las siguientes:

1. Serevitalizan las juntas de accionistas, permitiendo que los socios puedan
votar a distancia en tales actos mediante medios tecnol 4gicos.

2. Se permite el envio de informacion relativa a la compafiia a sus accionistas
en forma electrénica, reemplazando las publicaciones que se efectlian en
periodicos.

3. Seprecisa de mejor forma el rol que debe cumplir el directorio en aquellas
transacciones entre partes relacionadas. Asimismo, se imponen nuevas fun-

41 Articulo 67, inciso 2°, numerales 9°, 11°y 12° de la Ley N° 18.046.

42 Articulo 69, inciso 5°, numerales 3°, 4°y 7° de la Ley N° 18.046.

43 Articulo 133 bis de la Ley N° 18.046.

44 Mensaje de S.E. el Presidente de la Republica, N° 39-349, titulado “Introduce adecuacio-
nes de indole tributaria e institucional para el fomento de la industria del capital de riesgo y
continda con la modernizacién del mercado de capitales”, 30.06.2003. (www.senado.cl)
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ciones que deben desarrollar los comités de directores, afin de velar por la
equidad y transparencia en |0s negocios entre empresas vincul adas.

4. Como novedad gravitante, se imponen deberes de lealtad al accionista con-
trolador con el objetivo de evitar que utilice su especial posicién para enri-
quecerse a costa de los demés socios, reconociendo de esta manera que
tales sujetos son los que poseen una mayor capacidad depredatoria en nues-
trarealidad societaria.®®

3. Reflexiones finales

Como se pudo apreciar en el desarrollo de este texto, las reformas que se
introdujeron por la Ley N° 19.705 y las que se contienen en el proyecto de ley en
vias de aprobacion, tienen sus raices en el movimiento angloamericano denomi-
nado corporate governance. Asi, es a nuestro juicio importante estudiar las causas
gque motivaron su nacimiento, para luego extraer algunas de sus propuestas que
pueden ser Utiles a nuestra realidad, que dista de las singulares caracteristicas del
mercado estadounidense. De esta manera, siendo importantes los avances legisla-
tivos que se han impulsado, creemos que es necesario incorporar nuevas temaéticas
como la independencia de los auditores, que todavia no ha sido recogida en
nuestro entorno. Sobre el particular, seria interesante lograr que se combinara la
labor del legislador y la autorregulacién de las sociedades a efectos de internar
adecuadamente estas nuevas recomendaci ones de buen gobierno.
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