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RESUMEN

La proteccion de los accionistas en una sociedadirma junto con varias otras figuras
legales ha sufrido modificaciones con las ultimagificaciones a la Ley de Sociedades
Anodnimas. Dicha modificaciones han dejado a laslagion corporativa chilena con los
mas altos estandares internacionales. Dicho es&d®n los principios de gobierno
corporativo de la OCDE, los cuales inspiraron dichambios legales que recientemente
han entrado en vigor. Este trabajo pretende mosirastado actual de la legislacion
corporativa chilena en lo concerniente a defensaetechos de los accionistas, cuales
fueron los principios que inspiraron las reformasientes y como quedo la normativa

nacional respecto de los principios de gobiernpaativo de la OCDE en esta materia.
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INTRODUCCION

El 1° de enero de 2010, el derecho corporativaenbiltuvo una modificacion en varias de
sus estructuras vy figuras juridicas, como hacenalg@fios no las habia tenido. Todo esta
reforma legislativa tuvo lugar por el interés dstado de Chile de recibir, a la brevedad
posible, la invitacion para poder ser miembro tleh&do “club de paises desarrollados”
agrupados en la Organizaciéon para la CooperaciéhQesarrollo Econémico (OCDE).
Para poder ser recibida dicha invitacion por pdeteChile, nuestro pais debia cumplir una
seria de cambios legales exigidos por la OCDE parmaplir diversas exigencias hechas
por esta. A la fecha, dicha invitacion fue cursgdaceptada por Chile, con lo cual,

recientemente se materializ6 el ingreso de nuesti®a este selecto grupo de naciones.

Dentro de los cambios legales que se le exigiestuve la adecuacion de la normativa
chilena en materia de gobiernos corporativos asténdares de la OCDE. Lo anterior, hizo
gue se modificaran, principalmente, varios precepte la ley 18.045 sobre Mercado de

Valores y de la ley 18.046 sobre Sociedades An&ima



Lo reciente de la modificacion antes mencionadsiaohente, hace que recién, la doctrina
esté estudiando las nuevas instituciones creadatapgey 20.382, la cual introdujo los
cambios antes referidos y que, en la practica,raise puede dimensionar los efectos de
dichos cambios legislativos. Esto nos deja la taeaniciar un estudio de las distintas
figuras juridicas que hasta ahora, poco se haadwapor lo cual, el objetivo de esta
investigacion es empézar a realizar un estudioebyeyeneral de como esta actualmente la

normativa sobre gobiernos corporativos.

Dicho analisis solo se referird a las modificac®ar la Ley de Sociedades AnGnimas y en
especifico, como esta la legislacién chilena ercdocerniente a la proteccion de los
accionistas dentro de una sociedad anonima y ai é$tctivamente, cumple con los

estandares que la OCDE sugiere a sus miembros.

Para efectuar lo anterior, esta investigacion gididh en cuatro secciones, donde en primer
lugar, se realizara una breve referencia a conéoregulada la sociedad anénima en Chile
y una nocién sobre qué se entiende por gobiernogoivos. A continuacion, se

comentara el estado actual de la legislacion chitlErspués de las modificaciones de la ley
20.382 en diversos ambitos que afectan la protead@los accionistas en una sociedad
anonima. En tercer lugar, se hara regencia a liosipios de la OCDE sobre gobierno

corporativo que digan relacion directa con la protn de los propietarios de acciones.
Para finalizar, se efectuara un analisis comparatey como esta la legislacién chilena en

relacion con los principios de la OCDE.

CAPITULO |: LA SOCIEDAD ANONIMA Y LOS GOBIERNOS COR PORATIVOS

1. Breve resefia sobre la sociedad anénima

Antes de iniciar cualquier andlisis sobre los dessae los accionistas, debemos ubicar en
gué posicion esta la legislacion chilena respeetadociedad anénima y en general, en lo

relativo a las sociedades de capital. En Chiletexidos tipos de sociedades de capital. La

primera y mas antigua es la sociedad anonima, e ebjeto de esta investigacion. La



segunda es la sociedad por acciones, que en@siget, puede o no tener, dependiendo de
las circunstancias, el caracter de contrato. Paeadtimo tipo de sociedad de capital, tiene
relevancia el estudio de la legislacion sobre stagles anonimas, por ser esta normativa, la
aplicable en caso de silencio, en alguna mategalod estatutos de una sociedad por

acciones.

La sociedad anonima esta regulada en nuestro depaohla ley 18.046 de 1981 sobre
Sociedades Anonimas (LSA) y en el Reglamento dée8ades Andnimas, contenido en el
Decreto Supremo N°587 de 1982 del Ministerio dei¢tata. La ley de Sociedades
Andnimas, junto con otros cuerpos legales, fueereemente modificada por la ley 20.382
de 2009, que entr6 a regir recientemente el 1°‘ndeoede 2010, cuyo contenido se inserto
dentro de un plan de gobierno de la ex Presidenthdle Bachelet para conseguir el
ingreso de Chile como pais miembro de la Orgarmdra@ara la Cooperacion y el

Desarrollo Economico (OCDE).

La sociedad anénima esta definida en el articuldelfa ley 18.046, segun el cual dicha
sociedad es una persona juridica formada por la reunion de usndo comdun,
suministrado por accionistas responsables soloqus respectivos aportes y administrada
por un directorio integrado por miembros esenciatteerevocables”

En la doctrina, Ricardo Sandoval la define coma tipo de sociedad cuyo capital se
encuentra dividido en acciones y en la cual Unigaesu patrimonio responde del
cumplimiento de las deudas socidl€¥008: p. 99)

En Chile encontramos actualmente tres clases dedsales andnimas, a saber: las
sociedades an6nimas abiertas, las sociedades a®oaradas y las sociedades anénimas
especiales. Hasta antes de la ley 20.382, el Ext®ude la Ley de Sociedades Andnimas
s6lo se referia explicitamente a las dos primdradercera categoria estaba contenida en
otras normas. Esta clasificacion tiene varios efeentre los cuales destaca la fiscalizacion

por parte de 6rganos publicos y la regulacion d@fieraciones con partes relacionadas.



El patrimonio de la sociedad andénima como socielachpital esta compuesto por la suma
de los aportes de cada uno de sus socios, losscliaigan su responsabilidad a tales
aportes. Este capital esta dividido en accioneg son titulos que representan la
participacion de cada socio dentro de la sociedadima respectiva.

Para su funcionamiento, la sociedad anénima passeotganismos, a saber: La junta de
accionistas, los oOrganos controladores y el diractoA este Ultimo, corresponde

administrar la sociedad.

2. Los gobiernos corporativos y la propiedad destapresas.

El tema de los gobiernos corporativos, tanto enresgs privadas como publicas, y el
mejoramiento de las préacticas dentro de éstasn&snateria de gran relevancia, tanto a
nivel nacional como internacional. Prueba de efiajee en los ultimos afos, el tema ha
estado presente en la agenda de los gobiernosesanios, reguladores y de inversionistas
en general(Lefort, pp 1-2. 9; OCDE, pp. 11-14)

Este fendmeno se explica por el hecho de que smdatque un buen gobierno corporativo
de la empresa, puede traer un aumento de su valta yez, un beneficio para la economia

en general.

En Chile, tiene especial importancia fomentar lastencia de buenos gobiernos
corporativos en las empresas nacionales, puemeltte en el éxito del sistema previsional
de capitalizacion individual. EI mencionado sisteg@nsiste en que cada trabajador
deposita mes a mes en una cuenta personal paste réenuneracion, la cual financiara su
pension futura. Dicho dinero acumulado es admautr por empresas privadas que
compiten por la administracion de los fondos de ttadajadores. Dichas instituciones
invertiran estos fondos en los distintos instruroemte inversion disponibles en el mercado
para que los fondos de cada cuenta personal deteHuigador se incrementen por la
rentabilidad de cada inversion. Las empresas eadasgde la administracion e inversion
de los fondos previsionales son las Administraddeag-ondos de Pensiones (AFP), que
por lo demas son uno de los tipos de sociedadesimaa® especiales que contempla la

legislacion chilena. La pension futura de los tjatbares chilenos esta en directa relacion



con el desempefio de las empresas donde se estéemud su dinero y de alli, la
importancia del valor de tales empresas porquenelerar el desempefio de la respectiva
compainiia, se beneficiara la rentabilidad de loddsracumulados en las cuentas personales
de cada trabajador. Por esta razén, ante un negjdimiento y rentabilidad de una empresa
gue recibe aporte de una AFP, mejor sera en alofuélimonto de retiro de cada trabajador
chileno.

Para ubicarnos en la materia es ideal dar un cemdepgobierno corporativo. Al efecto, la
OCDE define al gobierno corporativo comg&l “conjunto de principios y normas que
regulan el disefio, integracion y funcionamientdatedrganos de gobierno de la empresa,
como son los tres poderes dentro de una sociedsl:Accionistas, Directorio y Alta
Administraciori (Citado por McKinsey, 2007, p. 17)

Esto quiere decir que la nocién de gobierno cotparanvuelve algo mas amplio que la
simple administracion societaria. Como se explieb,funcionamiento de la sociedad
anonima esta radicado en tres drganos: la juntdenistas, los érganos de fiscalizacion
y el directorio. Este ultimo es el 6rgano que @decadministracion en la sociedad. Pero el
gobierno corporativo va mas alla del solo funcioieento del directorio. La participacion
de los accionistas, sus derechos y la proteccidgésties, entre los que destacan el de
informacion y transparencia para la toma de susidees, son fundamentales para el buen
desempefio de una empresa.

Por tanto, podriamos identificar dos areas quelaomas importantes para tener un buen
gobierno corporativo. La primera, y que constitel/éema central de esta investigacion, es
la proteccion a los accionistas y, en especialas rhinorias. En esto se entiende
incorporado la participacion de los socios, la @rodn de sus derechos y como se ven
enfrentados intereses que podrian llegar a serapudstos, como los de accionistas
controladores o mayoritarios y los accionistas miiados. La segunda area, es el

desemperio del directorio. Es este grupo de expedos sefialan muchos economistas, el
encargado de estudiar las inversiones de las eagpyebacer que aumenten su valor. Los

incentivos a hacer bien su labor y las restric@cm@ventuales operaciones incompatibles



con su cargo, por no estar mirando el interés sedaionistas y de la sociedad toda, son
parte importante de un buen gobierno corporatiedit; 2003: pp 4-13)

El desempefio de los gobiernos corporativos estauldo muy estrechamente a la
distribucion de la propiedad de las empresas editdmtas economias, y es aqui donde
entra a jugar un papel muy importante la protecaénlos accionistas dentro de una
sociedad anonima. La literatura economica ha ifiestio dos tipos de sistema de
dispersion de propiedad en las empresas: el sistagiasajon principalmente en Estados
Unidos; y el sistema europeo continental, dondpussle ubicar a la mayor parte de los

mercados en el mundo, incluido al chileno.

El sistema anglosajon, se caracteriza por tenermencado de capitales altamente
desarrollado y dinamico, donde la proteccion legkls accionistas es alta y los incentivos
para un actuar diligente del directorio o consejcaego de la administracion societaria,
también son altos. Esto es clave. La literaturan@cica ha dicho que es importante que
los accionistas tengan el control de la sociedadh fambién es importante que se delegue
las decisiones de administracion a personas esp@rtfort; 2003: pp. 5). Lefort nos
indica, a partir de sus estudios, que “la estracfyntima para una corporacion que opera en
un mercado de capitales competitivo consistiriauea gran cantidad de accionistas
pequefios, propietarios de acciones comunes, quengan otro rol en la empresa y que

deleguen su autoridad en un directorio y un grupejdcutivos” (2003, p. 6)

La antes mencionada estructura se aprecia en Esthddos, nacion en la cual los autores
estan contestes que se desarrolla el mercado deleapnas competitivo a nivel mundial.
Mirar a Estados Unidos es muy relevante por estastra legislacion mayormente

inspirada, en materias corporativas, en el dersobtario estadounidense.

Por otro lado, el sistema europeo continental asacteriza porque la propiedad accionaria
de las empresas esta mayormente concentrada,ntal courre en los paises de America
Latina, donde Chile no es la excepcion. Sobre eicodar, Lefort nos indica que en

economias emergentes, esta propiedad se encuentantrada por dos razones: la no
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existencia de un adecuado grado de proteccién adasnistas y el poco desarrollo del

mercado de capitales (2003. pp. 7). El primer asagtel que nos convoca.

La no adecuada proteccion de los derechos de ten@tas y la propiedad accionaria
diseminada incentivan a que, para salvaguardarse dgentual problema de agencia entre
accionistas y administradores, alguno de los imveistas trate de aumentar su
participacion en la propiedad social para no vpesgidicado por dicha situacion, haciendo

gue la propiedad accionaria se concentre en uRE@SEOCIOS.

Son por estas consideraciones que el tema de lmergos corporativos ha cobrado vital
importancia en el valor de las empresas y en ekatorde la competitividad de un pais.

Si los derechos de los inversionistas no son piddegseran menos las personas que se
interesen en invertir en un determinado pais. BleCéllo conllevara a su vez a que sera
menor la rentabilidad de los fondos de pensionesliy,ello, disminuira el fruto de ahorros

de las personas que se obtendran al invertirl@smgmmesas con potencial productivo.

La misma OCDE reconoce que no existe un modelmldecgobierno corporativo, pero si

existen criterios basicos que debe cumplir cadarsis legal.

CAPITULO II: DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

1. Derechos de los accionistas en general.

A continuacion se hara referencia a los principae®chos que establece la legislacion
nacional para los accionistas de una sociedad madistos derechos pueden ser objeto de
clasificacion, al distinguir entre derechos patmmates y derechos sociales. (Sandoval;

2008: p. 123).

Los derechos patrimoniales son aquellos en que ptaicion del socio consiste

fundamentalmente en la percepcion de los benefstomles”. Por otro lado, los derechos
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sociales son aquellos en que “la posicidn del sooiesiste en tener injerencia en el

funcionamiento de la organizacion colectiva” (Saradp2008: p.123)

Como se indic6 anteriormente, soOlo se efectuardamalisis de los derechos mas
importantes de los accionistas. Los seleccionados gste fin, en consideracion al tema de
esta investigacion son: derecho a informacion, aierea voz y voto, derecho a retiro,
derecho a convocar a la junta de accionistas, kher@tos dividendos y derecho a transferir

la accion.

Cabe hacer presente que muchos de estos dereemnos fuodificados por la ley 20.382,
gue desde ahora llamaremos Ley de Gobiernos CoinpadLGC), nombre por la cual se

le identifico durante su tramitacion y posteriotrada en vigencia.

1.1. Derecho a informacion (Sandoval, 2008: pp-128)

Dicho derecho, que es de caracter social segutasificacion entregada anteriormente,
tiene por objeto que cada uno de los accionistabaela informacion necesaria e
indispensable para conocer del desarrollo de lgidatl economica de la sociedad con el
fin de poder ejecer de la mejor manera posible,dstecho a voz y voto. Las

manifestaciones de esta prerrogativa se encueatramiltiples disposiciones de la Ley de

Sociedades Andnimas entre las cuales se encudograrticulos 7 y 54 LSA.

El articulo 7 LSA establece que deben mantenersisposicion de los accionistas
ejemplares de los estatutos sociales y la listacd®nistas en la sede principal y en la de
sus agentes y sucursales, ademas, del sitio eméhten caso de una sociedad anénima

abierta, si esta posee tal.

El articulo 54 LSA consagra la obligacion de dejadisposicion de los accionistas la
memoria, balance, inventario, actas, libros y idsrmes de los auditores externos y, en su
caso, de los inspectores de cuentas, para su exdarante los 15 dias anteriores a la junta

de accionistas. Para el caso de los informes dealoltores externos y los estados
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financieros auditados en las sociedades anoéninmiasta) se establece la obligacion de
colocarlos para su revision por parte de los adcstias, en el sitio de Internet de la

respectiva sociedad, si esta tiene tal medio.

Ambas normas, junto con los articulos 28, 59, 81T, 76 y 147, fueron modificados por
la Ley de Gobiernos Corporativos introduciendo lidigacion, para todas las sociedades
anonimas abiertas, de publicar, comunicar o natifien su sitio de Internet, en la
circunstancia que lo tuvieren, determinados heamode poner a disposicion de los
accionistas cierta informacion importante para jefrc&cio de sus derechos (Urenda,
Rencoret, Orrego y Dorr Abogados, 2009: p. 19)util&acion de Internet es un hecho que
esta marcando una tendencia en materia emprespaas agilizar y mejorar el

funcionamiento, ya sea en la formacién de empresas| funcionamiento de aquellas o en

el ejercicio de los derechos de los propietarios.

1.2. Derecho a voz y voto (Sandoval, 2008: pp.132)-1

El derecho a voz y voto es aquel que tiene tod@maista para manifestar su opinion y
eleccién respecto de todos aquellos asuntos queddgetos de una junta de accionistas.
Cada accionista, en el ejercicio de este deredekage tun voto para manifestar su

preferencia en un asunto materia de junta, dedbhaya que tomar alguna decision.

La Ley de Gobiernos Corporativos introdujo una rficacion a este derecho, en el articulo
62 LSA, en lo aplicable a las sociedades anonirsasdas. Aquel articulo, antes de la
mencionada reforma, establecia que tenian dereclmboalos accionistas que estuvieran
inscritos como tales, en el registro respectivo cmao dias de anticipacion, regulacion
aplicable a todas los tipos de sociedades andnimasormativa actual establece que, para
la junta de accionistas en sociedades anOnimaadees;r podran participar los accionistas
gue figuren, como inscritos, hasta el momento mideldnicio de la respectiva junta. Por
tanto, la exigencia de cinco dias de anticipac@naplica tanto a las sociedades anonimas

abiertas como a las sociedades anénimas especiales.
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1.3. Derecho a retiro (Sandoval, 2008; pp.134-135)

Dicha prerrogativa viene a ser un simil del derezlh@nuncia en una sociedad de personas.
El derecho mencionado se encuentra regulado evgrarticulos 69 y 72 LSA y en los

articulos 76 y siguientes del Reglamento de Sodesi@&ndnimas (RSA). El articulo 69

LSA establece en qué circunstancias puede ejerestadacultad, los cuales consisten en
ciertos acuerdos de la junta de accionistas solaterias mencionadas en aquel articulo,
gue no procede analizar en detalle. El plazo ppgna@es este derecho es de treinta dias
contados desde la celebracion de la junta de dastasndonde se tomé el acuerdo que

generd el uso del retiro.

La ley de Gobiernos Corporativos establece un nuerecho, denominado derecho de
compra 0 Squeeze Out en el nuevo articulo 71 bfs ESta facultad, tiene lugar, cuando

un controlador adquiera mas del 95% de las accideesa sociedad anénima abierta. En
tal caso, los accionistas minoritarios podran ejeet derecho a retiro en el plazo de treinta

dias contados desde la fecha que ocurra el heté®s descrito.

1.4. Derecho a convocatoria (Sandoval, 2008: p) 128

Esta regulado en articulo 58 N°3 LSA, en cual dsta&bque el directorio debera llamar a
junta de accionistas en el caso de que lo soli@t&ionistas que representen al menos, el
10% de las acciones con derecho a voto. La Leyatse@os Corporativos incorporé en
dicho precepto que, en el caso de las sociedadwsnaas abiertas, si el directorio no ha
convocado a junta cuando corresponde, los accasnigte representen, a lo menos, el 10%
de las acciones emitidas con derecho a voto, pafeituar la citacion a junta ordinaria o
extraordinaria, segun sea el caso, mediante laigaghdn de un aviso en un diario de
circulacion nacional, en el cual expresaran ladeghhora en que se llevara a cabo y los

asuntos a tratar en la junta.

1.5. Derecho a percibir dividendos (Sandoval, 2@p8131-132).
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La Ley de Sociedades Andnimas establece una serieeglas al momento de repartir
dividendos o utilidades, si las hubiera. Entre®staencuentra el dividendo minimo. Dicha
institucion esta consagrada en el articulo 79 8¢un el cual, salvo que la unanimidad de
los accionistas estime lo contrario, se deberartiegalos menos el 30% de las utilidades
liquidas para el caso de las sociedades anoninersaab Por otro lado, para las sociedades
anonimas cerradas, se estarda a lo sefialado ersthisites y, en caso de silencio, a la

regulacion de las sociedades anonimas abiertas.

1.6. Derecho a transferir las acciones (SandoGai82pp.133-134)

Para el caso de las sociedades anonimas abiertesnsagra el principio de la libertad de
transferencia de las acciones como regla general, @&ticulo 14 LSA. En cambio, para las
sociedades anonimas cerradas, si podria estaldenees limitacion en los estatutos

sociales.

El principio de libre cesibilidad de acciones, erasociedad andénima abierta, reconoce
como excepcion los pactos sobre cesion de acci&@sss se encuentran normados en el
inciso 2° del articulo 14 LSA, que fue modificadar fa ley 20.382, estableciendo, para el
caso de su no deposito en la compafia y de nodeacefierencia a dicho acuerdo en el
Registro de accionistas, la inoponibilidad a teyserlLa sancién anterior a la reforma

consistia en tenerlos por no escritos.

2. Limites a la actuacién del directorio y de lostcoladores.

La legislacién chilena ha regulado todos los cotd$ de interés que podrian surgir dentro

del funcionamiento de una sociedad andénima.

Dichos conflictos podriamos agruparlos en tresgoatas, a saber: Los conflictos entre
accionistas, los conflictos entre los accionistda gociedad y los conflictos entre los que
administran la sociedad vy el interés de esta. ¥atigposiciones de la Ley de Sociedades

Andnimas, como en otros cuerpos legales, se rafiareste problema, sea estableciendo
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obligaciones o limites para el actuar de los agedémtro de la sociedad Nos referiremos

solamente a lo regulado en la ley 18.046.

2.1. Obligacion de respeto reciproco entre acdaifigalenzuela, 2005; pp.110-115).

La sefalada obligacibn se encuentra en el artiBBloLSA que consagra queoY
accionistas deben ejercer sus derechos socialgetasdo los de la sociedad y los de los
demas accionistds La mencionada disposicién coloca como un delmmretnl de todo
accionista, independiente de la participacion $ogiee éste posea, el no vulnerar los
derechos de sus socios en busca de sacar unaaveata si mismo. La doctrina ha
entendido que este principio, seria una manifestade! principio de buena fue contractual
establecido en el articulo 1546 del Cédigo Civilegonsagra qued$ contratos deben
ejecutarse de buena fe, y por consiguiente obligarolo a lo que en ellos se expresa, sino
a todas las cosas que emanan precisamente de Ugatea de la obligacion, o que por la

ley o la costumbre pertenecen a &lfdalenzuela, 2005: pp.110-113).

2.2. Quérum agravados para adoptar ciertos acu€s@amsioval, 2008: pp. 171-172).

Otro mecanismo de limitacion para un controlad@coionista mayoritario que podemos
encontrar en la ley, es que ciertas decisionesrgag de accionistas deben ser tomadas con
un quérum mayor al de simple mayoria absoluta.eferidas materias estan reguladas en
el articulo 67 inciso 2° LSA.

2.3. Actos o contratos con personas relacionadadacadministracion de la sociedad y
operaciones entre sociedades vinculadas (UrendacoRs, Orrego y Dorr Abogados,
2009: pp.9-14)

La regulacion concerniente a los actos o contrdtwsde uno o mas directores tengan
interés, sea por si 0 como representantes de mgrasnas, fue ampliada por la Ley de
Gobiernos Corporativos para fortalecer este lingite el actuar de la administracion

societaria. Esto mismo ocurrié con el articulo &ALque regulaba las operaciones entre
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sociedades coligadas, entre la matriz y sus fijdles de estas Ultimas entre si, o con las
coligadas, y las que efectuaba una sociedad an@bieda, ya sea directamente o a traves

de otras entidades pertenecientes a su grupo eampies

Hasta antes de la referida reforma, solo los do$cd4 y 89 hacian mencion a estas
circunstancias, tanto para las sociedades anédrabiagas y las cerradas. Con la reforma
de la ley 20.382, los articulos 44 y 89 solo haedarencia a estos actos o contratos y
operaciones para el evento que acontezcan en uie@ad andnima cerrada, por cuanto la
ley de Gobiernos Corporativos ha incorporado unvau€itulo XVI que regula las

operaciones con partes relacionadas en las sdeiedadonimas abiertas y sus filiales.

El actual articulo 44 consagra qusdtb podra celebrar actos o contratos que involacre
montos relevantes en los que uno o mas directoragah interés por si 0 como
representantes de otra persona, cuando dichas cpmras sean conocidas y aprobadas
previamente por el directorio y se ajusten a coidies de equidad similares a las que
habitualmente prevalecen en el mercado, salvo gaes$tatutos autoricen la realizacion
de tales operaciones sin sujecion a las mencionadasliciones”. Por consiguiente, la
actual normativa introduce el concepto de “monteviante” que el mismo articulo 44, en
su inciso 4°, se encarga de especifiCabe agregar que el articulo 44 inciso 3° defire qu
entiende por interés del director en un determirsado o contrato.

En lo que respecta a la sancion en caso de inconieplio de estas condiciones legales, el
inciso 5° sefala que la infraccion a ese preceptafactara la validez del contrato pero
otorga a la sociedad, a los accionistas y a tescque tengan interés, el derecho a
demandar la indemnizacién de perjuicios por losodastasionados. La prueba de que el
acto o contrato se ajusto a derecho, es decir, ¢omtice el precepto respectivo, de qee “
ajustd a condiciones de mercado o que las condésiode negociacion reportaron
beneficios a la sociedad que justifican su real@at le corresponde a la parte
demandada, cuestiéon de toda logica si se preterategpr a alguien que sufrid algun
perjuicio por actos de alguien que tenia una p@sicie manejo societario de que el otro

carecia.
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El articulo 89 con las modificaciones de la ley38@, consagra quesh el caso de las
sociedades andnimas cerradas, las operaciones sotiedades coligadas, entre la matriz
y sus filiales, las de estas ultimas entre si, 0 les coligadas, y aquellas realizadas con
sus personas relacionadas, definidas en la ley®N045, deberan observar condiciones de
equidad, similares a las que habitualmente prewaleen el mercadoEl mismo precepto
establece que son los administradores de la sacledaesponsables de los perjuicios que
le causen, estas operaciones, a la sociedad.

En lo que respecta al nuevo Titulo XVI de la LeyStiedades Andnimas, ha regulado
detalladamente las circunstancias que antes s@iarhaeferencia los articulos 44 y 89,
pero en lo relativo a las sociedades an6nimastabidEs el articulo 146 que sefiala en qué
casos estamos frente a operaciones con partesongldas de una sociedad anonima
abierta. Se establece como requisitos, para celeirthas operaciones, que tengan por
objeto contribuir al interés social y que, ademse, ajusten en precio, términos y
condiciones a aquellas que prevalezcan en el nemlatiempo de su aprobacion, junto
con condiciones, que en distintos casos, estaldkbeaticulo 147. Pero, es este mismo
articulo el cual sefiala que existen circunstaneiasgue ciertas operaciones pueden
realizarse sin cumplir con los requisitos o proggeitos exigidos. Por ultimo, ante algin
incumplimiento de esta normativa, no se vera afiecia validez de la operacion, pero
otorgara a la sociedad o los accionistas, el derademandar a la persona relacionada que
ha cometido la infraccion, el reembolso de una semavalente a los beneficios que la
operacion hubiera reportado a la parte relaciortada, esto, junto con la indemnizacion de
perjuicios que proceda.

2.4. El director independiente (Urenda, Rencorete@» y Dorr Abogados, 2009: pp. 7-9).
Esta figura es una novedad en la legislacion so@ethilena y fue incorporada por la Ley
de Gobiernos Corporativos. El objetivo de inclstaefigura fue establecer la obligacion

para las sociedades andnimas que cumplan con talictmes descritas en la ley, de

nombrar a una persona dentro del directorio, queemga vinculos con ninguna de la partes
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dentro de la sociedad, lo cual, le permitiria eamlsin ningun conflicto de interés, las

actuaciones sociales y asi, beneficiar siempretelés de la sociedad.

Esta ley sustituyo el articulo 50 bis LSA incorpata las sociedades que deben tener esta
figura, las exigencias para ser director indepemndjeentre otras materias. El inciso 1°
establece que son las sociedades anonimas abiastague deben tener un director
independiente, en la circunstancia que tengan tnmmueio bursétil igual o superior al
equivalente a 1.500.000 unidades de fomento y mdaos un 12,5% de sus acciones
emitidas con derecho a voto, se encuentren en mleccionistas que individualmente
controlen o posean menos del 10% de tales accidressu inciso 3°, establece los
supuestos en que una persona quedaria inhabilit@da ser director independiente. El
mismo precepto legal establece que los candidatdseator independiente deben ser

propuestos por accionistas que representen el if#sale las acciones de la sociedad.

2.5. El comité de directores (Urenda, Rencorete@urry Dorr Abogados, 2009: pp. 7-9).

Antes de la reforma hecha por la Ley de Gobiernmp@&ativos, el articulo 50 bis LSA
establecia solamente la obligacion de ciertas dadies andnimas abiertas de constituir un
comité de directores. Con la ley antes mencionadajismo articulo entro a regular la
institucion de los directores independientes, enjurdo con la de este comité. Los
requisitos que debe cumplir la respectiva sociega estar en la obligacion de constituir

este 6rgano, son los mismos que para el nombré&ordenos directores independientes

El comité esta formado por 3 miembros, la mayoeidod cuales debera ser independiente.
El articulo 50 bis también establece las atribuesodel comité de directores, entre las que
destacan examinar los informes de inspectores éatauy auditores externos y los
antecedentes relativos a operaciones con partesiaehdas. La Ley de Gobiernos
Corporativos amplié las facultades de este comdétatandose, para el fin de esta
investigacion, la de preparar un informe anual degsstion, en que se incluyan sus

principales recomendaciones a los accionistas.
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CAPITULO IlI: PRINCIPIOS DE GOBIERNO CORPORATIVO D E LA OCDE

Para proseguir nuestro andlisis, se hara referangracatalogo de principios que, segun la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Enood (OCDE), deberian inspirar a las
legislaciones corporativas de sus paises miemisieado principios no vinculantes y
destinados a “identificar objetivos y plantear dbas medios para alcanzarlos” (OCDE;
2004, pp. 14). El referido catalogo esta conteeidel documento denonimado “Principios
de Gobiernos Corporativo de la OCDE”, cuya creacdifata de 1999 pero que fue
actualizado en 2004, version que seré objeto deesstidio. Cabe hacer presente, que para
el siguiente andlisis, sélo se tomaran en congiderdos principios que sean relevantes
para el objeto preciso de esta investigacion, dejale lado otros, que siendo importantes
para el ejercicio de un buen gobierno corporatiiam mas alld de la pretension de este

trabajo.

1.- Principios sobre los derechos de los accionista

En este ambito, el objetivo que se persigue esguoteja los derechos de los accionistas
y se facilite el ejercicio de sus prerrogativastdede la sociedad. Para ser mas precisos, lo
gue se intenta proteger es el derecho de propigel@dda inversionista y todo lo que ello
conlleva, es decir, el participar de los benefigjas le irrogue el funcionamiento correcto

de la sociedad en su respectiva actividad econdmica

Dentro del ambito de los derechos de los acci@mis atribuye a algunos el caracter de
“derechos fundamentales de los accionistas” a sdpersegurarse métodos para registrar
su propiedad; 2) ceder o transferir acciones; 8@y informacion relevante y sustantiva
sobre la sociedad de forma puntual y peridédicgaddicipar y votar en las juntas generales
de accionistas; 5) elegir y revocar a los miemhitek Consejo; y 6) participar en los
beneficios de la sociedad (OCDE; 2004, p. 33).

Luego, este catalogo de principios lo que hacespsa#ficar o necesario en cada uno de
los derechos mencionados. En cuanto a la informagci@ participacion, los principios de

gobierno corporativo de la OCDE sefialan que lasidees sobre cambios fundamentales
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dentro de la respectiva sociedad deben ser debidanmdormadas y se debe facilitar el
ejercicio de los derechos de los accionistas @antea de la eleccion en la materia que se
trate, materia entre las cuales se menciona, a rdedejemplo: 1) los cambios en los
estatutos, en la escritura de constitucion o eriquie otro documento rector de la
sociedad; 2) la autorizacion de la emision de msieaeciones; y 3) las transacciones
extraordinarias, incluida la transmisién de la ltdtl o de una parte sustancial de los

activos que, en la préactica, suponga la venta dedeedad (OCDE, 2004: p. 33)

En lo que respecta a la participacion de los soefo$as juntas de accionistas, la OCDE

indica que debe darse la oportunidad de partiogbactivamente a los accionistas en la

junta y de poder votar las decisiones que se toasemas de otorgar toda la informacion

relativa a la junta citada sobre la fecha, lugarcdeebracion y temas a tratar en ella.

Ademas, se agrega que los accionistas deben tempasibilidad de plantear preguntas al

Consejo o Directorio y facilitar esta posibilidadmo lo es poder hacer preguntas de forma
anticipada a la junta (OCDE, 2004: p. 33).

La eleccion de los miembros del Directorio fue $mffiea como uno de los derechos
fundamentales que debe tener todo socio y es lppigele la OCDE también sugiere que se
facilite el ejercicio de este y ademas de dar kEd#einformacion para una mejor eleccion
de los directores por parte de los accionistasieelat que se destaca la politica de

remuneracion de estos cargos (OCDE, 2004: p. 34)

En materia del ejercicio del derecho a voto quecderesponde a cada accionista,

considerado este derecho como uno esencial deatlmsdjue tiene un socio, se establece
como recomendacion la posibilidad que el sociqj alsccion, vote, ya sea personalmente
o por medio de mandatario e, independiente desasabu eleccion para votar, el voto debe
valer lo mismo en ambos casos. Esta posibilidadwie debe ser ejercida, a opinién de la
OCDE, con la debida notificacion al presidentealgihta, que podriamos asimilar, al caso
chileno, al presidente del directorio. También,toedel ejercicio del derecho a voto, los

principio dan la sugerencia de facilitar su ejaecicon el uso mas generalizado de
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tecnologia, incluido el voto electronico y no presal por medios seguros (OCDE, 2004:
p. 35).

2. Principios sobre el trato equitativo de los acistas.

La OCDE sefiala que para un buen gobierno corporati® debe garantizauri trato
equitativo a todos los accionistas, incluidos losaritarios y los extranjeros. Todos los
accionistas deben tener la oportunidad de recurgzt®’o en caso de violacion de sus
derechos”.La importancia de esto ultimo radica en lo fundat@leque resulta para un
buen funcionamiento del mercado de capitales, tdianiza de los que intervienen en él.
Aun mas, la importancia de esto se refleja en clamevidencia empirica muestra que los
niveles de inversion, que inciden directamenteasrtdsas de crecimiento econémico de un
pais, se ven aumentadas por el incremento de feaopa de los inversores en orden a que
sus derechos de propiedad sobre su capital podmrapretegidos en caso de un mal
desempefio del directorio (OCDE, 2004: pp. 40).

Dentro de lo mas especifico, estos principios ialique los accionistas, al interior de una
misma serie, deben gozar de igualdad de trato sociadad. Es decir, las acciones de una
serie siempre deben otorgar los mismos derechosdaes tlos accionistas que sean

propietarios de ellas y que cualquier cambio eonsederechos, debe ser sometida a la

aprobacion de las categorias que se vean afeatadasma negativa (OCDE, 2004: p. 41).

Se suma a esto, que a los accionistas minoritaeoles debe protegefrénte a actos
abusivos por parte, o en interés de accionistaspmter de control, que actien de forma
directa o indirecta, y deberan disponer, asimisrde, medios efectivos de reparacion
(OCDE, 2004: pp. 42). Lo anterior es recomendadolgp®CDE por el hecho de que, a
pesar de que la existencia de accionistas con pielerontrol puede ayudar a reducir
problemas de gestion mediante un incentivo a wetalfzacion mas cercana, una normativa
débil puede llevar a que un accionista con un @dier de control, pueda cometer abusos

frente a los demas accionistas. (OCDE; 2004, p.8&menciona, a modo de ejemplo, que
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estos abusos pueden tomar la forma de obtencidbedeficios especiales, pagos a
familiares o directores especificos y la introddonaie cambios en la estructura de capital.

Es relevante también mencionar, que, como metodproeccion para los accionistas
minoritarios, se establece que se debe articulamahera clara, el deber de lealtad de los
miembros del Directorio respecto de la sociedae yodlos los accionistas, independiente
de su participacion societaria ya que, segun liderios de la OCDE, se ve quien los
paises con marcos legales y reglamentarios dékileste respecto es donde con mayor
frecuencia se producen abusos frente a los acdemisinoritario$ y que “en algunas
jurisdicciones con predominio de los grupos de ewas y en las que el deber de lealtad
de los miembros del Consejo queda definido de famibigua, e incluso es susceptible de
interpretacion en beneficio del grupo, surge unastion particulat. Cabe hacer presente,
gue uno de los mecanismos que se menciona parageroa la minoria dentro de una
sociedad es el de establecer ciertas mayoriascadhfs para la toma de determinadas
decisiones (OCDE, 2004: p. 42).

En cuanto a las juntas de accionistas, se debatgaraun trato equitativo a todos los
accionistas y que no se dificulte el ejercicio diedecho de voto. EIl derecho de participar
en la junta es considerado un derecho fundamepntak por eso que el derecho mas
importante que un accionista puede ejercer emikajes decir, el derecho a voto, debe ser
facilitado eliminado la mayor cantidad de trabdsmentando incluso, el voto a distancia
como por ejemplo, el voto por correo o por mediestednicos que aseguren transparencia
(OCDE, 2004: p. 44).

3.- Principios sobre la informacion dentro de lgessa.

Los principios aconsejan en este punto que gaearitia divulgacién oportuna y precisa
de todas las cuestiones materiales relativas atdeslad, incluida la situacion financiera,
los resultados, la titularidad y el gobierno dedmpresa (OCDE, 2004: p. 49). Se indica
qgue un régimen de informacion fuerte es una caiatita fundamental en lo que respecta a
la fiscalizacion de la sociedad, fiscalizacion ggee sustenta en la capacidad de los

accionistas para ejercer sus derechos de maneraaaide
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La evidencia empirica en naciones con mercadosagéates activos muestra que la
divulgacion de informacién puede llegar a ser umoah@ de proteccién importante para los
inversores, ademas que puede ayudar a que losdosrogantengan la confianza de los
inversionistas y por tanto, atraigan capital akpaspectivo. Por el contrario, la falta de la
correcta informacion para que los inversores toswendecisiones, afecta negativamente la
confianza en los mercados Yy el incentivo a conapaigntos poco éticos, cuestion que
conlleva un alto costo para la economia de un Pai® evitar llegar a esta circunstancia, es
gue los accionistas e inversionistas requierenrdaaceso a informacion, que debe ser
periddica, fiable, comparable y detallada (OCDE)2(. 49). Cabe agregar, que para un
mejor ejercicio de los derechos de los accionigagecomienda que la divulgacion de la
informacién sea hecha de forma simultanea parastmosocios, con el fin de garantizar
asi, un trato igualitario. Por lo demés, se ve cquoo probable que la obligacion de

informar tenga algun costo importante para unaeslaci (OCDE, 2004: p. 50)

Los principios aconsejan un minino de informaciédivailgar, referidas a los siguientes
puntos: 1. Los resultados financieros y de expidtade la sociedad; 2. Los objetivos de la
sociedad; 3. La titularidad de los grandes grumoadationes y de derechos de voto; 4. La
politica de remuneraciones aplicada a los miembeb<Consejo y directivos principales,
asi como la informacion relativa a los miembros @ehsejo, incluidos sus meéritos, el
proceso de seleccion, los cargos directivos des@aajos en otras empresas y Si son 0 no
considerados como independientes por parte del €gnns. Operaciones de partes
vinculadas; 6. Factores de riesgo previsibles;uésiones relativas a los empleados y otras
partes interesadas; 8. Estructuras y politicasaiéegno corporativo, y en particular, el
contenido de cualquier codigo o politica de goleconrporativo y el proceso empleado
para su implantacién (OCDE; 2004, p. 50).

Algunos comentarios sobre estos minimos a infar@@ado concerniente a la informacion
sobre los resultados financieros y de explotac#tadociedad, se indica que estos tendria
dos finalidades principales, a saber; “la de pernhét realizacion de un seguimiento

adecuado y la de proporcionar una base para evakiaalores” (OCDE, 2004: pp. 50).
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Dentro de los objetivos de la sociedad, junto asndbjetivos propiamente comerciales, se
recomienda por la OCDE, incitar a las sociedadesvalar “sus politicas en materia de
ética empresarial, medio ambiente y otros comprasnpliticos publicos”, porque dicha
informacion puede importar a los inversionista gdegtos de “realizar una evaluacion mas
precisa de la relacion entre las empresas y lasumiolades en las que desarrollan su
actividad, asi como de los pasos seguidos pomigsesas con vistas a la aplicacion de sus
objetivos” (OCDE, 2004: p. 51).

Para el punto de la titularidad de los grandesaguje acciones y de derechos de voto, se
considera un derecho fundamental de los accionista®r informados sobre la estructura
de la propiedad de la sociedad respectiva y sasrelérechos de cada accionista frente a
otros accionistas (OCDE, 2004: p. 51).

Mirando ahora lo relativo a la informacién sobre lniembros del Consejo o Directorio,
esta informacion tiene relevancia por cuanto, lospietarios deben tener todos los
antecedentes sobre la calificacion profesional déengs serdn parte del 6rgano
administrador de la sociedad, si es que asi laddaijunta de accionistas, y ademas, para
poder estar alerta ante un posible conflicto derést (OCDE, 2004: p. 52).

Un tema vinculado con el anterior, son las opergsocon partes relacionadas, cuestion
gue importa a un accionista ya que debe poneriatesces que la sociedad esta siendo

administrada en beneficio de todos los accionistas.

Continuando con el analisis de los principios sotirellgacion de informacion de la
sociedad, otra de las recomendaciones que da l&EQ@Defiere a que los antecedentes a
entregar a accionistas e inversionistas debenesok con arreglo a las normas de alta
calidad en contabilidad y con la revelacién dernmiacion financiera y no financiera, todo
lo cual, tiene por fin que la fiscalizacion de lampafia sea lo méas eficiente posible
(OCDE, 2004: p. 55)
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En materia de auditorias, la exigencia de la OCBEew direccion a mostrar la necesidad
de un auditor independiente, competente y calibic@éra que efectie una revision anual
de la sociedad, con el fin de que los accionisaen a cabo una fiscalizacién con datos
fehacientes ya que tendran una garantia objetada gor un ente externo a la sociedad,

gue los antecedentes entregados son veridicos (OZIIDE: p. 56)

Por dltimo, en relacién a la forma de dar a condaenformacion sobre la empresa, el
método escogido debe siempre garantizar un acgesditario, puntual y asequible para
todos los accionistas ya que, el conocimiento deftamacion, tanto como la informacion
misma, son esenciales para un correcto contrah dediedad, toda vez que el acceso a los
antecedentes societario puede resultar costosmordso. Dentro de lo que se sugiere por
la OCDE, esté la utilizaciébn de medios tecnolégi@s especial, los sitios de Internet de

cada compainia.

4. Principios sobre las responsabilidades del airiec

Dentro de las responsabilidades del directorio @stéontrolar los resultados de la gestion

ejecutiva y de la obtencion de una rentabilidad a@dela para los accionistas, evitando

simultaneamente la aparicion de conflictos de iseestableciendo un equilibrio entre las
exigencias concurrentes hacia la societdatlinto con ello, también esta la obligacion de
supervisar que la sociedad cumpla con la legistacigente, sobre todo en la normativa
tributaria, de competencia, laboral, medioambigrs@hitaria, entre otras. El directorio, en
el ejercicio de estas obligaciones no sélo debdireuenta a la sociedad misma y a los
accionistas, si no también de actuar en interéssdmismos (OCDE, 2004: p.59).

Los principios establecen dos deberes para eltditeca saber, el deber de diligencia y el
deber de lealtad. El primero dice relacion conotha de la sociedad en el cumplimiento
de sus funciones y que en dicha circunstancia, dabmpre disponer de toda la
informacién necesaria, cumpliendo su mandato dedde y con la debida atencion. El
deber de lealtad es considerado central en laaaplic de los principios que esta

investigacion ha mencionado, por cuanto, son baselp relativo al trato equitativo de los
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accionistas y al ejercicio de sus derechos (OCmR42p.60). En caso que la toma de
decisiones del directorio pueda afectar a distirgagos de accionistas, los directores

deben tener un trato equitativo con todos (OCDB420.61).

En cuanto a la propuesta y eleccion de los miendbebdirectorio, los principios aconsejan

gue estos procesos deban hacerse con sistemasuguiagn la adecuada formalidad y

transparencia. Evitar posibles conflictos de irdezitre los directores y los accionistas, es
otro punto que debe ser controlado para evitatilaacion indebida de los activos de la

compafia respectiva y, ademas, de impedir opemgientre partes vinculadas (OCDE,

2004: p. 63).

Un punto central en materia de responsabilidadésDiectorio dice relacion con la

posibilidad de que los miembros de este 6rganoedéidg, puedan hacer comentarios y
juicios sobre las actividades de la sociedad, deenaaobjetiva e independiente. Para lo
cual, se sugiere la existencia de un nimero de bngsdel Directorio, que mantenga una
relacién de independencia con los socios. El sestqoe se vaya a utilizar en busca de
obtener esta ansiada independencia y objetividadoahento de emitir juicios de valor

sobre la marcha de la empresa va a depender siatapie@ estructura de la propiedad,
segun los criterios de la OCDE. Lo anterior tiemgal dado que un accionista mayoritario
tiene la facultad, por el hecho de su nivel deigpgcion social, de designar a los
miembros del Directorio en su mayoria, no obstémteual, los miembros del érgano de
gestion, no pierden nunca su responsabilidad freantea sociedad y el resto de los
accionistas. El nimero de miembros independientespo sistema para buscar la
objetividad e independencia, va a requerir quentgambros con dicha caracteristica no
tengan alguna relacion laboral con la sociedad ro aiguna de sus filiales, ni tampoco

exista algun vinculo familiar o de otro tipo (OC®04: p.65).
La utilidad que se ve en la existencia de est@tlires independientes, se manifiesta en el

hecho de que podran hacer comentarios y mostrgsuato de vista distinto sobre el

desempefio financiero de la compafiia en cuestidno ple vista, como se dijo, que podria
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ser diferente al de algun director vinculado cosdeiedad en alguna forma (OCDE, 2004:
p.66).

CAPITULO IV: ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LA LEGISLAC ION
CHILENA'Y LOS PRINCIPIOS DE LA OCDE

Después de haber realizado un recorrido breve grgede las instituciones que existen en
el derecho corporativo chileno para la protecciériad derechos de los accionistas junto
con una presentacion resumida de los principioga®erno corporativo de la OCDE,

procedemos a realizar un analisis que querra mostrajué posicion esta la normativa

societaria chilena en comparacion a los princimescionados anteriormente.

Para un mejor andlisis, dividiremos la materiaalenisma manera que se hizo al estudiar

los principios de gobierno corporativo de la OCPBE gl capitulo anterior.

1.- En materia de derechos de accionistas.

La OCDE, al exponer sus principios, indica cual##eade como derechos fundamentales
para los socios. Al analizar esta enumeracion,psec& que en términos generales, la
legislacion chilena si cumple con proteger estosath®s, teniendo manifestaciones de cada

uno en diversos articulos de la ley 18.046.

1.1 En cuento al registro de la propiedad de cadi:sEl articulo 7 obliga a la sociedad a
mantener a disposicion de sus socios, ejemplaresdistatutos y de la lista de accionistas
en su sede principal, junto a otros lugares, idolsiiel sitio de Internet de la sociedad, si lo
tuvieres. Esto ultimo constituye un avance sigatfi® por la penetraciéon que ha tenido

Internet como medio de informacion.
1.2 Reparticion de dividendos: En esta materialetaslacién chilena esta muy bien

posicionada. El dividendo minimo de 30% para lasiestades andnimas abiertas es
muestra de ello.
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1.3 Transferencia de acciones: Nuestro derechoagomsl principio de libre cesion de
acciones en una sociedad anénima abierta, principisagrado en el articulo 14 LSA
como se hizo mencién anteriormente.

A pesar de que en los estatutos de las sociedadesas cerradas puede limitarse esta
libre cesidn, esto no parece que fuere contrarjgriatipio enunciado, por cuanto dichas
sociedades andnimas son normalmente conformadatmdrares, parientes o personas
con vinculos cercanos, donde la confianza es umegl® central en el inicio de la
actividad econémica de que se trate. Sin embarge, sntiende a la libre transferencia de
acciones como un correlato del derecho a renumcizna sociedad de personas, el hecho
de poder impedir la libre transferencia por mede lds estatutos puede llegar a ser
entendido como algo contrario de este derecho.aféqer, si se ha acabado la confianza
entre socios para la realizacién de un negocigenia atendible que se limitara la facultad
para retirarse de ese negocio, porque se estgsaiendo una barrera a la salida. Esto, sin
perjuicio de establecer limites para evitar peigui los otros socios y a acreedores de la
sociedad o del mismo socio que transfiere sus aesio

1.4. En materia de informacion: La ley de Gobier@asporativos introdujo la utilizacion
de un medio que recientemente destacamos, la énteRodria resultar oneroso o
demandante en tiempo que un accionista se acerd¢arsede de la sociedad, por lo cual, la
disposicion de Internet, se convierte en una heertan indispensable para dar a conocer la

buena o mala marcha societaria.

Podriamos seguir con el andlisis de cada derecedag@CDE considera fundamental en
una sociedad o compaifiia, lo cual se tornaria extess mucho sentido. Sin embargo, la
mirada general, como se dijo, es de una aproba&cid@uanto al cumplimiento del catalogo

de esta organizacion internacional.

1.5. La participacion de los socios en la juntaadeionistas, esto si esta resguardado por

intermedio del derecho a ejercer voz y voto ensesfan todo, una sugerencia de los
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principios de gobierno corporativo que no esta ttanan cuenta por la legislacion

nacional, es el hecho de poder realizar, por lomsppreguntas de manera anticipada, a fin
de ser contestadas con un mayor detalle en la gismtaccionistas respectiva. Dentro de
esto, volvemos a la posibilidad de aprovecharilzation de Internet como un canal para
llevar a efecto esta sugerencia, todo esto conuaedg de la transparencia y seguridad del
envio de la correspondiente consulta. Como vereatasso de las tecnologias es algo que

toca muchas de la materia relativas a la proteadios accionistas.

Muy vinculado a lo anterior, y como se hizo mencigsta el ejercicio del derecho a voz y
voto. La primera recomendacion de la OCDE es labpioed de que el socio vote

personalmente o por intermedio de otra personaltéata por el socio, para expresar su
opinion sobre algun tema concerniente a la socigdaala expresar su voto en la materia
gue corresponda. El derecho chileno no esta apadmaesta recomendacion. Ademas del
derecho a concurrir personalmente, a las juntaacdmnistas, el articulo 64 LSA vy los

articulos 63 y siguientes del Reglamento de Sodesl@&ndnimas, facultan al accionista
para constituir mandato para asistir y ejercerdesechos propios de los accionistas. A
mayor abundamiento, este mandato debe constar quoitoey contener alguna de las
menciones sefaladas en el reglamento antes refelldbe tener presente, que el

mandatario puede ser socio 0 no de la sociedadraadaspectiva.

Siempre dentro de este punto, la OCDE también lesiloomo exigencia que el ejercicio
del derecho a voto, por medio de mandatario, sesiderado de igual valor que los votos
ejercidos personalmente por otros accionistas.dyambrma expresa sobre este punto, pero
consideramos que no habria porque establecer nmyman contenido al aludido por los
principios de gobierno corporativo, por cuantoaeluar el mandatario a nombre de su

mandante, se entiende que es el accionista quiéa agc la respectiva junta.

Finalmente, también dentro del voto por medio da q@ersona, la OCDE sugiere la
utilizacion de medios informaticos para ejercevab de forma electrénica y no presencial
por medios seguros. La legislacion chilena hacreatia a ello en el articulo 64 inciso 3°

LSA al sefialar queld Superintendencia, mediante norma de caractereggn podra
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autorizar a las sociedades anénimas abiertas, pestablecer sistemas que permitan el
voto a distancia, siempre que dichos sistemas egggn debidamente los derechos de los
accionistas y la regularidad del proceso de votatiocon lo cual, esta abierta la

posibilidad del voto electronico previa autorizacide la Superintendencia de Valores y
Seguros pero esto, solamente en lo que respe@s sotiedades anonimas abiertas. A
mayor abundamiento, la Norma de Caracter Gene@I 3fe 13 de enero de 2010, dictada
por la Superintendencia de Valores y Seguros, aegdls acabadamente lo concerniente al
sistema de votacion mediante dispositivos eleato@ien lo que respecta al registro de

asistentes a la junta, a la votacion y al escuutiiei este.

Lo anteriormente sefialado constituye un avanceuamtec a la utilizacion de medios
electronicos en materias corporativas. Por lo meeiele la entrada en vigor de dicho
cambio legal, es dificil ver como funcionara estdaepractica. Sin perjuicio de lo anterior,
la correcta aplicacion de ello y, sobre todo, Issifiacion de su uso, podria llevar a que
personas ajenas a las juntas de accionistas detanfes compafias chilenas, ejerzan un

voto de minoria en los asuntos de su activida@ @gripresa correspondiente.

2.- En materia de trato equitativo de los acci@asist

Luego de hacer el respectivo analisis sobre loscties de los accionistas en general, se
procedera a examinar de cual es la situacion derlaativa corporativa chilena en relacion

a los principios de la OCDE en lo correspondiehteato igualitario hacia los accionistas

2.1. Tipos de acciones: Los principios de gobiermporativo establecen, como postulado
basico, la necesidad de que las acciones de uie dserminada tengan los mismos
derechos y obligaciones para todos los accionmi@sietarios de ellas. De lo anterior se
colige que el significado del trato equitativo de hccionistas no guarda relacion con que
todas las acciones de la sociedad tengan iguateshaes y obligaciones. Por el contrario,
es posible que existan acciones con derechos pnéésren distintos ambitos, sin que por

ello, se altere el principio de trato equitativorelacion a los accionistas.
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Este trato diferenciador entre acciones se comstipor medio de las series de acciones 0
clases de acciones, institucion que permite, comaey hizo mencidn, consagrar ciertos
derechos mas favorables a unos accionistas y peatsde otros. La motivacién para
introducir este trato diverso puede tener multiglesdlamentos, siendo el mas frecuente,
atraer capital o inversion a la sociedad para Gizarun determinado proyecto, con cierto
grado de riesgo, inversion que sin estos derecteferpntes, seria mas dificil de captar.
Ricardo Sandoval nombra a este principio como etd® a la igualdad de la accion
(2008: pp.124-125). Dicho derecho tiene su consagigositiva en nuestra legislacion en
el articulo 11 LSA que establece en su inciso #P:cépital social estard dividido en
acciones de igual valor. Si el capital estuviereidido en acciones de distintas series, las
acciones de una misma serie deberan tener iguakrvdlo anterior nos permite concluir

gue el derecho societario chileno se ajusta atipimde igualdad en la accién.

Por otro lado, ademas de establecer este prindi©OCDE agrega un requisito adicional
para asegurar su debida aplicacion e impedir swevation. El requisito solicitado es que
cualquier cambio en los derechos que la serie c@speles otorga a los accionistas
propietarios de las acciones de dicha serie, debsosnetido a la aprobacion de las series
afectadas. Lo antes mencionado tiene su consagrémyal en la Ley de Sociedades
Andnimas, que en su articulo 67 N°14, en su segpada, establece qties reformas de
estatutos que tengan por objeto la creacion, mealion, prorroga o supresion de
preferencias, deberan ser aprobadas con el votdocore de las dos terceras partes de las
acciones de la serie 0 series afectdddsa consagracion que hace el numero 14 del
articulo 67 LSA, deja salvaguardado el principioigiealdad en las acciones por cuanto,
exige un alto quérum de aprobacién para las matdiftmes en los derechos que posea cada
serie accionaria, lo cual va mas alla de la exigede la OCDE a solamente pedir la

aprobacion simple.
2.2. Proteccion de accionistas minoritarios: Lasqypios de gobierno corporativo también

contemplan algunas medidas de proteccion a lo®rstas minoritarios que es relevante

mencionatr.
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La primera es el establecimiento de lo que la OQREa el deber de lealtad por parte de
los miembros del directorio para con la sociedaoldgs los accionistas, siendo indiferente
la participacion social que tenga cada uno y sipoitar con votos de quienes haya sido
elegido el director de que se trate. El deber amiscionado lo encontramos consagrado
en la Ley de Sociedades Anonimas en el articuloin@®so 3° que sefala qudos
directores elegidos por un grupo o clase de acsi@si tienen los mismos deberes para con
la sociedad y los demas accionistas que los direstoestantes, no pudiendo faltar a éstos
y a aquélla a pretexto de defender los interesegjuenes los eligierdn con lo cual
vemos que la recomendacion de consagrar el dedealiad en la legislacion corporativa

esta siendo cumplida por el derecho societari@wchil

La segunda medida a considerar dice relacion cercigutas materias, de una importancia
central para el desarrolla de la actividad econardeela sociedad, deban ser aprobadas por
un quérum calificado de las acciones con derechota en una junta de accionistas.
Dichas materias estan consagradas en el articutte@@ Ley de Sociedades Andnimas,
cuya enumeracion describe mas de una decena deiavatedecisiones que deben ser
aprobadas por las dos terceras partes de las asaonitidas con derecho a voto, entre las
cuales se encuentra la transformacion de la satidaalivision de la misma y su fusion
con otra sociedad; la disminucién del capital dp¢taenajenacion de 50% o mas de su
activo y la antes mencionada, modificacion de legechos otorgados a las series de

acciones.

Para finalizar, debemos reiterar una materiadeatn el punto anterior de este capitulo.
Una de las recomendaciones de la OCDE dice relamarel trato equitativo a todos los

accionistas en una junta de accionistas y concegt@anmira al ejercicio del derecho a
voto. En términos generales, la OCDE recomienduiedir todo tipo de trabas al ejercicio

de este derecho, fomentando el voto a distancigp@eeaorreo o por medios electrénicos.
Junto con considerarse una forma de facilitarezicgjio del derecho a voto en un junta de
accionistas, se hizo referencia a que también epeamedida para proteger e incluso,
fomentar los derechos de los accionistas mincogardio anterior tiene un fundamento y

esta en los incentivos a participar que tiene wioaista minoritario. Es perfectamente
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posible que la participacion en la junta de acsi@si pueda resultar excesivamente onerosa
0 con un gasto de tiempo que lleve a no querer,ppdie del minoritario, ejercer sus
derechos en la respectiva junta y asi, fiscaliaamhrcha de la compafiia en cuestion.
Pensemos en una persona que ha querido invertér g@arsus ahorros y en acciones con el
objeto de obtener una mayor rentabilidad que lolggearia en un instrumento de renta
variable. Sabemos que el beneficio de una inversidruna sociedad anonima no solo
dependerd de la diferencia entre el precio de camyprenta de la accion, cuestidon
particularmente comun en las sociedades anonimasanas en Bolsa, si no que ademas de
las utilidades que se repartan mediante dividenglms|o cual, el ejercicio del derecho a
voto es fundamental para fiscalizar el desarroidadactividad econdémica de la sociedad.
Pensemos también que esa persona puede, junteal@ar esa inversion, tener un trabajo
remunerado con un horario fijo, cuestidon que ngéemitiria asistir a una junta de
accionistas, agregando a esto que, es perfectarpesitable, que la persona tampoco
resida en la comuna donde se desarrolle la junéecienistas citada. También es menester
mencionar, que dentro de la onerosidad que podrier tasistir a una junta, estaria la
imposibilidad de poder remunerar a un mandatania pasistir a las juntas. Todo el analisis
anterior quiere hacer presente que al fomentajestieio del derecho a voto mediante las
formulas referidas, puede que permita incluir ss@eas que muchas veces estan fuera de
las decisiones que se toman en una junta de ast@encuestion que no debiera ser asi, por
cuanto son igualmente accionistas. Obvio es de@rlg implementacion de un sistema de
voto electronico no puede llevar consigo, per b&aede. Si existe un riesgo, como toda
innovacion donde tenga lugar la tecnologia, la debegulacién y fiscalizacion de la
Superintendencia correspondiente, debe ser sufcigara superarlo. En este sentido, si
estamos pensando, en implantar en Chile un votctréfeco en las elecciones
presidenciales, parlamentarias y municipales, negmrque eso no se pueda implementar
en el ambito corporativo. Por lo demas, recientéenehgobierno del presidente Sebastian
Pifiera ha enviado al Congreso Nacional para susliat, un proyecto de ley que facilita la
creacion de empresas en Chile, disminuyendo so destonformacion. En dicho proyecto
de ley, entre las medidas anunciadas por el Minideg Economia, estan la de que la
publicacion del extracto de la escritura de consithin de la sociedad sea hecha por Internet

en el Diario Oficial, cuestion que haria que ehité sea gratuito. Ahi ya tenemos una
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muestra reciente que el uso de las tecnologiasmstante en el ambito empresarial junto

con otras ya existente, por lo cual, se puede saganzando en muchas mas materias.

3.- En materia de informacion dentro de la empresa.

En este &mbito volveremos a hacer mencion a mudbdas cosas ya analizadas en puntos
anteriores. La OCDE nos muestra cuan importanta ds/ulgacion de la informacion, al
punto de decirnos que el acceso a los antecedsabge la sociedad es un punto tan

importante como el ejercicio de los derechos desdu$os en ésta.

Los principios recomiendan un minimo de items celeed ser divulgados, entre los que se
destacan los resultados financieros de la sociedasl actividad econdmica y que estos
resultados deben ser divulgados cumpliendo lo ritds estandares de calidad en materia
contabilidad. La manifestacion de esta recomenda& lo concerniente especialmente a

la exposicién de los resultados econdmicos a loesose encuentra en el articulo 54 LSA.

Como comentario a lo anterior, puede ser posibk djuha informacion financiera sea
entregada tanto en los términos que el rigor técde& una contabilidad rigurosa exige v,
ademas, en una forma que sea mas accesible aievdémtor, todo esto para facilitar el
acceso a esta informacion. Lo antes mencionadomeafuna exigencia de la OCDE. Por
el contrario, vemos que lo estipulado en el ari&4 LSA viene a cumplir la exigencia de
los principios de gobierno corporativa. La ideaeanéxpuesta, segun mi leal saber y
entender, tiene como fundamento la misma idea tidblese contratos “standards” para
ciertos contratos, como los bancarios, para un maegeso y comparacion del consumidor.
De todos modos, esta idea debe ser analizadapgis#sle en la practica y si no trae un

costo mayor para la empresa en cuestion una deidlgae informacién de esa indole.

En lo relativo al acceso a antecedentes societanigdve la OCDE a sugerir la utilizacion
de medios electrénicos para aquello, sugerenciguiacogida por la Ley 20.382 sobre
Gobiernos Corporativo, ya que establecid, en esin8° del articulo 54 LSA queeh el

caso de las sociedades anénimas abiertas, la manerinforme de los auditores externos

y los estados financieros auditados de la sociedatheran ponerse a disposicion de los
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accionistas en el sitio en Internet de las sociedague dispongan de tales metlioscual
constituye un avance significativo en este sensdg(in los parametros de la OCDE.

Sin embargo, la veracidad de la informacion reailaldbe tener algun tipo de certeza que le
de objetividad. Para ello, los principios estabhecemo necesidad que exista alguan auditor
externo que realice una fiscalizacion anual, coobgtto de que los accionistas tengan la
seguridad que la informacion que esta siendo celetrsu analisis, es fehaciente. En Chile,
la ley 18.046 hace una distincion entre lo que recan las sociedades anonimas abierta y
las sociedades anonimas cerradas. Como regla genesia entrar en detalles, en la

primera, la funcion de fiscalizacién le corresporaldos auditores externos y, en la

segunda, a los inspectores de cuenta. Con lo dedientemente, se cumple el requisito de

la OCDE en orden a la fiscalizacién de los anteceEddfinancieros.

4.- En materia de responsabilidades del directorio.

Para dar por terminado el analisis comparatividefincipios de gobierno corporativo de
la OCDE vy el derecho corporativo chileno, es net@ssxaminar lo concerniente a las
responsabilidades del directorio como ente de @estn la sociedad. Tres temas son los de
mayor relevancia: El deber de lealtad, los comfictl interior de la sociedad y la

independencia en las decisiones de los directores.

Respecto al deber de lealtad, no queda mas quearelb que ya se ha sefialado con
respecto a el y su consagracion en el derechenchien el articulo 39 inciso 3° LSA. Este
deber, aparte de su caracter legal, deviene ereler éttico en el actuar de los miembros
del directorio por cuanto, su actuar debe ser makraiempre el beneficio de la sociedad y

de todos los socios, prescindiendo de la partidgipesocial.

En lo concerniente a los conflictos al interior ldesociedad, esto fue minuciosamente
reformado por la Ley de Gobiernos Corporativosaldsetiendo un Titulo nuevo para su
regulacién en las sociedades anénimas abiertdsseamticulos 44 y 89. El andlisis preciso
de todos los aspectos que estan en el titulo Xt yos articulos 44 y 89 nos llevaria un

desarrollo mayor que lo que estas paginas pernsiemerjuicio lo anterior, es imperativo
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decir que la regulacién reformada por la ley 20.8@2e a colocar a Chile en un estandar

alto en esta materia.

El dltimo punto que es pertinente referirse es@aeacion de los directores independientes.
La necesidad de contar con, a lo menos, un mieméralirectorio que haga juicios de
valor de todo lo concerniente a la marcha de laedad, se transforma no solo en un
beneficio para la sociedad, si no para los acdasigor cuanto, la opinion de un director
ajeno a cualquier presion que involucre algun Jean con cualquier accionista, lleva a
un mejoramiento en la gestion al poder mostrars¢ogugue tal vez, otros directores no se

habian percatado.

Doctrina extranjera nos indica que el director peteliente tiene comasti Unico objetivo
funcional o cometido es el desarrollo de las actmaes comprendidas en el objeto de la
sociedad para la promocion del interés social, adido como el interés del conjunto de
los accionistasy entre las funciones que le son ajenas, no @ata el resguardo de los
intereses de los accionistas minoritarios (Marc8sagchez, 1998: pp. 35-39). Sin perjuicio
de lo anterior, en la blsqueda del interés de tdawssocios, indirectamente se estaria

resguardando los intereses de los accionistas tanos.

Para terminar, hay que tener presente que unasdgitecas que le han hecho abogados
nacionales a esta nueva institucion, es que ardplitulo que se entiende como director
independiente y quienes no podrian serlo segurelpgisitos legales Se expresa que ello
traeria dificultades al momento de cumplir con estamativa a las sociedades andnimas

gue tienen la exigencia de nombrar a este dir¢¢tmela, 2009: pp. 12-19).
CONCLUSION
Luego de efectuado todo este analisis, podemosiuiomngie la legislacion chilena, en

términos generales, queda en una buena posicipaatesde los estandares internacionales

emanados de la OCDE.
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Todavia, por lo reciente de las modificaciones iaadhs, es apresurado decir como han
funcionado dichos cambios en la practica. Un problgue se vislumbra que pueda causar
resultados distintos a los esperados es la magitale los distintos instrumentos que se
han permitido utilizar para mejorar la participacide los socios dentro de una sociedad
anonima. Es cierto que el acceso a tecnologiabpaises bajo para lo que requiere un uso
masivo de medios electronicos en el ambito corpargtero estas son cuestiones que con

el avance de la tecnologia y del pais mismo, sesibéucionando con el tiempo.

Hay ciertas instituciones nuevas como el direatdependiente, que ya han empezado a
tener las primeras criticas a su creacion, lasesudéberan ir siendo solucionadas por
medio de una modificacion legal o a través de iotathenes de la Superintendencia de
Valores y Seguros. Es esta ultima la llamada da @mnéctica corporativa, ir dando certeza

con sus dictamenes, a distintas interpretacioneggeada dar la nueva normativa contenida
en la Ley de Sociedades Andnimas.

Por ultimo, es necesario sefialar que en lo queecesa la defensa de los derechos de los
accionistas dentro de una sociedad anonima hamsgjorado sustancialmente con las

modificaciones recientes por cuanto limites y respbilidades junto con acceso a diversa
informacién aprovechando las ventajas de la tegi@|chan sido llevados a estandares
altos. Es de esperar, que a medida que se mejaceedo de la poblacion a Internet, pueda
seguir mejorandose la proteccion de la propiedamaaria como el acceso de muchas mas
personas a la propiedad de diversas empresasy cordll, convertir a la mayor cantidad de

personas en capitalistas que aporte y se benetioierl crecimiento del pais.
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