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INTRODUCCION EN EL TEMA DE GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES O GOBIERNO CORPORATIVO

El gobierno de las sociedades ("Gobierno de las Sociedades"), traducción al español de corporate governance ("Corporate Governance"), ha sido objeto en sí mismo de debate y de evolución, desde que en 1932 Berle y Means
 relacionaran dicho concepto con la separación entre propiedad y control. 

Si bien Corporate Governance se traduce generalmente como "Gobierno Corporativo" en vez de "Gobierno de las Sociedades", es recomendable que en Chile se comience a usar esta última denominación dado que en nuestro ordenamiento legal las corporaciones son personas jurídicas sin fines de lucro, muy distintas a las sociedades. No obstante lo anterior, en este trabajo se hablará de "gobierno corporativo" ("Gobierno Corporativo") a fin de homologar los términos con la doctrina comparada.

No obstante la literatura extranjera acerca del Gobierno Corporativo, tanto jurídica como económica, es considerable, dicha situación no se ha reflejado en la doctrina nacional, la cual, salvo casos aislados, no ha desarrollado esta materia con la profundidad requerida.

Como señala el jurista español Fernández De La Gándara en relación a la literatura acerca del Gobierno Corporativo, llama la atención que “los rasgos definitorios de esta categoría conceptual distan de ser pacíficos y que la disciplina elaborada a través de Códigos de Conducta sigue constituyendo en cierto sentido una terra ignota, donde todavía son muchas las dudas que cabe abrigar y pocas las certezas que es posible transmitir. Pese a que con esta locución se designa un camino que desde hace muchísimos años transitan los estudiosos del derecho de sociedades, no hay punto relacionado con el gobierno corporativo que no resulte controvertido, empezando por su propia caracterización jurídica”.

La gran preponderancia económica y política alcanzada por determinadas sociedades y la creciente y deseada interrelación de los mercados, exige un mecanismo que, partiendo de las propias compañías, complemente la legislación vigente. Lo anterior, con la finalidad de atraer nuevos inversionistas, locales o extranjeros, que potencien el comercio en un marco de confianza y estabilidad, basado en normas privadas y públicas de general aplicación, tanto a nivel nacional como internacional.

1. DEFINICIÓN DE GOBIERNO CORPORATIVO.
La definición de Gobierno Corporativo dependerá de la visión que se tenga respecto a los objetivos de las sociedades, su forma de relacionarse con el mercado y la determinación de los intereses involucrados en el desempeño social, entre otras perspectivas. Por ejemplo, en algunas naciones anglosajonas (Australia, Gran Bretaña, Canadá y E.E.U.U.), el incrementar el valor de la participación de los inversionistas es considerado el objetivo principal de las sociedades. Este objetivo se refleja en lineamientos y códigos que enfatizan el deber del directorio de representar los intereses de los accionistas y aumentar el valor de sus acciones. 

En otros países, tales como Holanda y Alemania, se sostiene que las sociedades deben cumplir junto con un fin económico, un fin social, por lo cual en su desempeño deben considerar los intereses de un amplio rango de personas, directa o indirectamente relacionadas a ellas (acreedores, proveedores, trabajadores, autoridades, etc.). Lo anterior responde a la creencia de que la colaboración de tales partícipes en la sociedad, es necesaria en orden a incrementar el valor de la misma en el largo plazo, siendo sus intereses compatibles con el de los accionistas y no contradictorios. 

A este respecto en Chile, según Alvaro Puelma
, es adoptada la teoría contractualista, acogida mayoritariamente en Francia. Esta doctrina concibe el interés social como aquél común a todos los socios y que se relaciona con el objeto y fin de la sociedad de dedicarse a determinadas actividades lucrativas. Este interés social sería diverso al interés de los socios individualmente considerados o bien de una minoría o mayoría de ellos.

La teoría contractualista afirma que al derecho societario no le corresponde establecer normas específicas directas en resguardo del interés nacional, del bien común, de los trabajadores, consumidores y ahorrantes, tarea que corresponde a otras ramas del derecho, que por lo demás, los administradores de las sociedades deben acatar. En este punto, la legislación chilena adopta una postura diferente, puesto que existen múltiples normas que tienden a proteger el interés del público en general y de terceros que contratan con la sociedad. Lo anterior no significa que la sociedad deba ordenar su actuar en función del bien público, sino que en su gestión se respeten y consideren los intereses de otros agentes. 

El informe Cadbury (“Informe Cadbury”) 
, texto de referencia de la mayoría de los documentos sobre Gobierno Corporativo desarrollados a finales del siglo XX, define el Gobierno Corporativo como "el sistema mediante el cual se dirigen y controlan las sociedades".

Ira M. Millstein
 señala que “el Gobierno Corporativo abarca las relaciones entre los administradores de una sociedad y sus accionistas, basado en el hecho de que el directorio es el agente de los accionistas para asegurar que la sociedad es gestionada en el mejor de sus intereses.”.

De acuerdo a la definición dada por la OCDE
, Gobierno Corporativo es "el sistema por el cual las compañías son dirigidas y controladas. La estructura del Gobierno Corporativo especifica la distribución de derechos y responsabilidades entre los distintos partícipes de la sociedad: el directorio, la administración, los accionistas y los terceros relacionados (acreedores, proveedores, clientes, etc.), clarificando las reglas y procedimientos para la toma de decisiones de los asuntos sociales. Proporciona, además, la estructura que permite establecer los objetivos de la sociedad, determinando los medios para alcanzarlos y cómo supervisar su cumplimiento".

2. ORIGEN DE LA DISCUSIÓN SOBRE EL GOBIERNO CORPORATIVO.

De acuerdo con Gregory Holly
, la tendencia moderna por desarrollar lineamientos de Gobierno Corporativo y Códigos de Buenas Prácticas empezó a principios de la década de 1990 en Estados Unidos, Gran Bretaña y Canadá. 

Dicha tendencia surgió como una respuesta a problemas surgidos en la administración de empresas líderes en el mercado, la percepción de falta de supervisión adecuada por parte de los directorios respecto de esos problemas y presiones posteriores por parte de inversionistas institucionales.

Una situación muy parecida fue la producida en Chile, donde transacciones específicas respecto a ciertas sociedades determinaron la necesidad de mejorar las prácticas corporativas desarrolladas al interior de cada una de ellas. Esta necesidad y preocupación creciente se reflejó en el estudio de la legislación aplicable a las sociedades anónimas y al mercado de valores en general, enmarcado en la protección de los derechos de los accionistas minoritarios y la necesidad de aumentar la transparencia de los actos de la alta administración de las sociedades.

Muestra de lo anterior fue el envío al Congreso Nacional por parte del Poder Ejecutivo, del Proyecto de Ley que regula actualmente las ofertas públicas de adquisición de acciones (OPAs) y establece el régimen de Gobierno Corporativo.

Adicionalmente, la creciente competencia y aumento de operaciones de carácter internacional han puesto de relieve la importancia de un mayor grado de dirección integral en la estrategia de las sociedades. Producto de la globalización de la actividad económica, las empresas multinacionales deben adaptarse a las circunstancias de los países en que operen y, a su vez, las empresas locales deben adaptarse a los ritmos y exigencias de los competidores multinacionales.

De la misma manera, el incremento en los últimos años en el número de fusiones y adquisiciones de empresas a nivel mundial, han forzado a un gran número de compañías a solicitar asesoramientos más rigurosos respecto al valor de su patrimonio. Se han reforzado los procedimientos de auditoría y se ha reforzado la capacidad de los directorios para vigilar las operaciones de la administración.

En este escenario actual, los Gobiernos y organizaciones transnacionales tienden a homologar reglas y establecer estándares comunes. En efecto, hay consenso actualmente en el mundo que el objetivo de las sociedades debe ser la creación de valor para sus accionistas. Parte esencial para cumplir este objetivo es la existencia de normas claras en cuanto a la eficiencia, transparencia, probidad y responsabilidad de los distintos partícipes de la sociedad en el desempeño de sus funciones.

Por otra parte, la necesidad de las empresas de acudir a fuentes no domésticas para obtener financiamiento, hace imperativo asegurar a los inversionistas internacionales que sus intereses estarán debidamente protegidos. Dichos inversionistas exigen cada vez mayor transparencia, mejor acceso a la información y una mayor participación en la toma de decisiones. Es decir, un mejor Gobierno Corporativo o Gobierno de las Sociedades. 

Reconociendo todo lo anterior, en diferentes partes del mundo, ya sea en instituciones privadas o públicas de países específicos (Instituto de Directores de Gran Bretaña), o bien en organismos internacionales (Banco Mundial, OCED), han surgido iniciativas destinadas a resaltar la importancia de un buen Gobierno Corporativo, en qué medida debe ser aplicado por las sociedades y cómo puede ser mejorado.

La estructura de Gobierno Corporativo que en definitiva se adopte va a depender de las características institucionales y sociales de cada país, así como de sus tradiciones legales. En ese sentido, no se prevee una convergencia de los distintos países en cuanto a un modelo único de Gobierno Corporativo, ya sea en torno a un sistema centrado en los accionistas (como el modelo anglosajón) o a un sistema centrado en otros interesados en el desempeño de la sociedad, los llamados "stakeholders" en inglés (como el modelo alemán). 

Efectivamente, cambios en la composición de la inversión extranjera directa en los distintos países
, distinta influencia de los inversionistas institucionales, distintos grados de concentración accionaria y diferencias en el grado de desarrollo de mercados que permitan competir por el control de las sociedades, sugieren que de haber una convergencia, no sería en ninguno de ambos modelos sino en un modelo híbrido, que acoja los aspectos positivos de cada modelo y sea susceptible de aplicarse en el país receptor. 

3. OBJETIVOS DEL GOBIERNO CORPORATIVO.
Dichos objetivos, aplicables a la mayoría de las sociedades, dicen relación básicamente, con la transparencia, responsabilidad y probidad de los integrantes del Directorio y los administradores, a fin de crear valor para los accionistas.

A través de estos principios se pretende corregir aquellos problemas derivados de la separación entre la propiedad y la administración de las sociedades, la falta de comunicación entre los distintos interesados en su desempeño, la coexistencia de diversos intereses conjuntamente con un interés común radicado en la sociedad, la desconfianza de los mercados nacionales e internacionales en la gestión apropiada de las empresas, la indefensión en que se encuentran en ciertos casos los accionistas minoritarios, la definición del rol de los inversionistas institucionales y la desvinculación de las empresas del medio en que se desenvuelven.

Variados estudios han centrado su análisis en el impacto que estructuras de Gobierno Corporativo adoptadas por las sociedades de un país pueden tener en el desarrollo del sistema financiero y del mercado de capitales. La experiencia ha demostrado que aquellos países con mejor protección a los inversionistas tienen mercados financieros más desarrollados y un mayor crecimiento económico.

Los objetivos de toda reforma de Gobierno Corporativo deben tener sustento en las características propias del país donde se pretende su aplicación. Por ejemplo, Estados Unidos y Gran Bretaña se caracterizan por tener un accionariado disperso, la presencia importante, pero no significativa, de inversionistas minoritarios y mecanismos establecidos por el propio mercado en orden a velar por una administración eficiente de la sociedad (por ejemplo, mecanismos de toma de control). Este sistema de mercado se conoce generalmente como “administración poderosa y propietarios débiles” (“strong managers and weak owners”). 

Por el otro lado, Alemania se caracteriza por una activa participación de los bancos en la administración de las sociedades, una concentración accionaria elevada y pequeña participación de los accionistas minoritarios. Esto es lo que se conoce como “financistas poderosos y accionistas minoritarios débiles” (“strong creditors and weak minority shareholders”).

En la mayoría de los países y especialmente en Latinoamérica, sin embargo, la concentración del poder de una sociedad y de su accionariado en un grupo reducido de accionistas es la regla general más que la excepción.

En consecuencia, los objetivos de mayor transparencia en la administración, control efectivo de la gestión, comunicación efectiva y constante de información entre otros, deben desarrollarse a partir de las características propias de cada mercado. Dado lo anterior, todo trabajo que se quiera desarrollar en Chile en esta materia debe partir necesariamente de un reconocimiento de la realidad de nuestro país, un estudio de nuestro mercado de capitales, una recopilación de los comentarios que los propios actores involucrados emitan sobre el tema y un aprendizaje de las experiencias de otros países de características similares a las nuestras.

Para poder alcanzar los objetivos que una reforma de Gobierno Corporativo propone, los esfuerzos deben centrarse en el órgano de la sociedad que es capaz y responsable de poner en marcha las reformas necesarias. En ese sentido, el directorio, como encargado de fijar la política societaria y los objetivos y valores de la sociedad que administra, debe ser objeto de un análisis exhaustivo y, de ser necesario, de una modernización o modificación de su estructura. Lo anterior sin perjuicio de un reconocimiento y reforzamiento del rol que corresponde a los accionistas en el Gobierno Corporativo, como supervisores del directorio, y del rol de los gerentes y ejecutivos principales, quienes deben poner en práctica los acuerdos de dicho órgano, supervisar la actuación de los organismos sociales y proporcionar información en forma completa y permanente a los directores respecto al desempeño de la sociedad.

En definitiva, los objetivos que se persiguen con la elaboración de un Código de Buenas Prácticas Societarias en Chile, es conservar y revalorizar en la mayor medida posible, la inversión de los accionistas o partícipes -actuales y futuros- de las sociedades, velando por los intereses de terceros relacionados al desempeño social; fortalecer el concepto de labor fiduciaria que deben realizar los directores con todos los accionistas de la sociedad; complementar la legislación sobre el mercado de valores y sobre sociedades anónimas vigente, abarcando aspectos que por diversos motivos no han sido recogidos por el legislador;
 e involucrar y obtener un compromiso de distintos sectores empresariales del país y agentes del mercado de valores en la consecución de un Gobierno Corporativo eficiente.

Se trata pues, de crear un sello distintivo de mayores garantías a los inversionistas que financien los proyectos de nuestras empresas, logrando capturar mayores flujos de inversión por parte del inversionista global.

En consideración a lo anterior, las recomendaciones formuladas no van dirigidas únicamente a aquellas sociedades anónimas abiertas del sector privado, sino a todo tipo de sociedad que obtenga recursos del sistema financiero y/o del mercado de capitales, entre las que se incluyen aquellas sociedades anónimas que son actualmente cerradas pero que están analizando su transformación en abiertas, también empresas públicas que cumplan con determinadas condiciones, las cuales deben comenzar por dotar a sus directorios de una transparencia y liderazgo acordes con las exigencias de un buen gobierno corporativo.

En ese sentido, se pretende lograr un compromiso de parte de los diferentes agentes involucrados, entiéndase las propias sociedades, intermediarios de valores (corredores de bolsa, agentes de valores, bolsas de comercio), bancos e instituciones financieras, e inversionistas, privados e institucionales, quienes deben adoptar un rol activo en la promoción, implementación, supervisión y actualización de las normas de Gobierno Corporativo.

4. METODOLOGÍA.

La introducción de las prácticas de un buen Gobierno Corporativo pueden implementarse a través de tres mecanismos distintos: por medio de reformas legales; a través de códigos voluntarios respaldados por una autorregulación de las sociedades; o bien por una combinación de ambos sistemas. Estos tres mecanismos pretenden complementar la legislación vigente aplicable al mercado financiero, la que en algunos países es casi inexistente y en otros es materia de constante evolución.

“Mientras una serie reducida de países recurren a la intervención legislativa con el fin de restablecer el marco legal adecuado partiendo de su propia tradición y experiencia jurídica (desregulando algunos aspectos que la propia experiencia enseña que frenan la adaptabilidad de la empresa a las exigencias de la realidad y, por tanto, creando nuevos espacios de autonomía organizativa antes inexistentes y, en otros casos, completando la normativa vigente imperativa con la incorporación o desarrollo expreso de principios, reglas e instrumentos de acción que reequilibran la tutela de los distintos intereses en conflicto), como sucede con las recientes reformas alemana (“Ley para el control y la transparencia en el ámbito empresarial” de 27 de abril de 1998) e italiana (plasmada en el Texto Único de disposiciones en materia de mercados financieros de 24 de febrero de 1998), otros países -la mayoría hasta el presente- han optado, siguiendo las pautas anglosajonas, por renunciar a cualquier reforma legislativa en esta materia y primar la formulación de recomendaciones de aceptación voluntaria para las sociedades”.

Así, por ejemplo, en los Estados Unidos y en Gran Bretaña, las correcciones propuestas al sistema se han implementado mediante un sistema de recomendaciones voluntarias, recogidas en códigos de buenas prácticas sin sanción legal. El fundamento de la voluntariedad radica en la concepción de que un incumplimiento no justificado del código, tendrá repercusiones directas en el nivel de reputación de las sociedades incumplidoras en el mercado.  Igual sistema se adoptó en España, generando la crítica de distintos sectores que alegan que el Código de Buen Gobierno ha sido ineficiente en resolver los problemas de Gobierno Corporativo, por lo cual se hace necesaria una reforme legal y no voluntaria.

El Informe Cadbury señala en su punto 1.10: “Creemos que nuestro planteamiento, basado en la combinación del cumplimiento de un código voluntariamente aceptado y en la transparencia, resultará más efectivo que la imposición de un código legal. Nuestro objetivo es implantar las mejores prácticas y alentar a los accionistas para que insten su adopción generalizada, aunque permitiendo un cierto grado de flexibilidad en el modo de poner en práctica las recomendaciones contenidas en el código. Somos conscientes, sin embargo, de que si las empresas no respaldan nuestras recomendaciones, se recurrirá a la legislación y a la regulación externa para afrontar algunos de los problemas subyacentes identificados en el presente informe. Las medidas legislativas impondrían unos requisitos mínimos y sería mayor el riesgo de que los Consejos (directorios) se atuvieran más a la letra que al espíritu, de dichas exigencias”.

A este respecto, el jurista español Alberto Alonso Ureba señala que "en países como los anglosajones de escasa iniciativa legislativa estatal-federal, dado el singular sistema de fuentes, es lógico que surjan formas de autorregulación (Códigos de Conducta) propiciados desde los propios mercados de capitales (grandes inversores colectivos-institucionales y órganos supervisores de los mercados) en garantía y defensa de los intereses de los inversores y, por ende, de los mercados de capitales. Pero ésta no es la situación en la Europa continental en cuyo sistema de fuentes el Estado (poder legislativo) desarrolla una función conformadora de la sociedad a través del Derecho y que, además, presenta todavía una estructura de los mercados de capitales muy diferenciada de la anglosajona".

Siguiendo a Alberto Alonso Ureba, debe señalarse que la situación de Chile no es equiparable a la de Estados Unidos o Gran Bretaña, donde hace años operan mecanismos externos de control a través de los propios mercados financieros y mobiliarios y en los que el recurso a la ley puede resultar superfluo.

En efecto, la base del sistema legal de Estados Unidos reconoce que las sociedades deben operar relativamente libre de regulaciones excesivas, si se quiere que cumplan con su objetivo de contribuir al mercado y a la comunidad (teniendo presente que se considera como primer objetivo de la sociedad el incrementar el valor de las participaciones de los accionistas). En ese país, más que un derecho de sociedades de carácter federal, hay un derecho de sociedades de cada uno de los Estados que componen la Unión, derecho que por regla general, es flexible, para así atraer el mayor número de inversionistas. Lo anterior se altera en materia de mercado de valores, donde la legislación sustancial es de carácter federal. 

En Chile, el mercado de capitales está sujeto a fuertes asimetrías informativas y ha sido deficiente, como demuestra la experiencia, para regular materias relacionadas con la transparencia de la información.

En consecuencia, las reformas relacionadas al desempeño de las sociedades chilenas actuales no pueden llevarse a cabo siguiendo al pie de la letra modelos teóricos importados, sino que es necesaria su adaptación a las circunstancias societarias propias de nuestro país, en el que la propiedad de la empresa está más concentrada y los directorios son, en muchos casos, representantes directos de los grandes accionistas. Asimismo, no debe olvidarse el hecho de que en nuestro país las sentencias judiciales no son aplicables erga omnes, por lo cual las apreciaciones judiciales de cómo una sociedad debiera desenvolverse en el mercado, emitidas a causa de actuaciones específicas de ciertas sociedades, no crean derecho, a diferencia de lo que pasa en Estados Unidos. En ese país se ha creado un derecho comercial en base a las regulaciones impuestas por el propio mercado y que ha hecho innecesario una reforma legislativa expresa. 
Esto obliga a efectuar un estudio crítico de las normas vigentes y un análisis acabado de las conductas observadas en el mercado, a fin de determinar el grado de efectividad y de pragmatismo de la legislación en vigor. En este punto debe considerarse que "el Derecho no puede permanecer al margen de las transformaciones y requerimientos de la vida económica y empresarial. Entre sistema económico y conjunto del ordenamiento jurídico se produce una mutua relación y una estrecha interdependencia, con el corolario de que las reglas e instituciones socio-económicas, supuestamente espontáneas, resultan interferidas por los valores colectivos que en el propio Derecho se consagran."

Cabe señalar que si bien en el derecho comparado la sanción de la mayoría de los códigos de buenas prácticas no es legal sino voluntaria, hay cierto grado de imposición en su cumplimiento, especialmente respecto de aquellas regulaciones emanadas a instancia de bolsas de valores, las que pueden aplicar sanciones en caso de incumplimiento de las normas sobre Gobierno Corporativo, que las empresas se han comprometido a cumplir. Tal posibilidad debe ser objeto de estudio en nuestro país, sin perjuicio de las facultades conferidas a la Superintendencia de Valores y Seguros ("Superintendencia"), respecto a la información que deben proporcionar las sociedades sometidas a su fiscalización,información que podría abarcar las prácticas de Gobierno Corporativo en uso por la sociedad, o los motivos que ha tenido ésta para su no implementación.

5. MATERIAS ABORDADAS

Los diferentes códigos de Buenas Prácticas Corporativas existentes en el derecho comparado, se encuentran estructurados en base a principios y lineamientos comunes. 

Sin embargo, el grado de profundidad con que se abordan los temas varía entre uno y otro. Por ejemplo, si bien todos los códigos reconocen que el directorio tiene la responsabilidad de establecer las políticas sociales y que sus funciones son distintas de la administración propiamente tal, difieren en la profundidad con que tratan los roles del órgano.

En efecto, el Informe Dey de Canadá, el Informe Vienot de Francia y el Código de Malasia, señalan entre las funciones del directorio las de planeación estratégica, identificación de riesgos, selección, evaluación y compensación de ejecutivos principales, planes o procedimientos de reemplazo de ejecutivos, comunicación con los accionistas, integridad de los controles financieros y, en general, cumplimiento con las normas legales, entre otras.  En cambio el Código de la Bolsa de Valores de Hong Kong, simplemente se refiere a la obligación de los directores de asegurar el cumplimiento con las normas de registro.

En general, la mayoría de los códigos abordan materias relativas a los accionistas, terceros interesados en el desempeño de la sociedad, tratamiento de la información y, principalmente, al directorio de las sociedades.

Los principios y recomendaciones formulados en las distintas instancias pretenden abarcar el mayor rango posible de formas de asociación, no obstante estar centrados mayoritariamente en aquellas sociedades que captan recursos financieros en los mercados de capitales. 

Asimismo y sin perjuicio de lo anterior, el ámbito de aplicación de los distintos códigos se orienta, básicamente, a las sociedades que cotizan en el mercado de valores y, principalmente, a aquellas en que la representación de los accionistas en el Directorio sea baja. Las disposiciones son aplicables tanto a las empresas o asociaciones del sector privado como a las empresas públicas.

Se fomenta que todas las sociedades adhieran voluntariamente a estos principios y adopten en sus estructuras sociales los mecanismos tendientes a lograr un buen Gobierno Corporativo, adaptando las disposiciones a las particularidades propias de cada una de ellas.

Existiendo un reconocimiento a la importancia de recomendaciones elaboradas por organismos internacionales o contenidas en códigos de buenas prácticas de otros países, se ha decidido, no obstante, que su incorporación en el ámbito chileno sea de forma diferente o bien omitida, ya sea porque la legislación nacional contempla dichas recomendaciones o bien ellas no son compatibles con las características propias de nuestro mercado.

Es por esa razón que recomendaciones que pueden ser percibidas como de gran importancia, tales como la existencia de directores independientes en el directorio, la referencia a directores ejecutivos y no ejecutivos, o a la existencia de múltiples comités de directores al interior de la sociedad, deban ser analizadas en contraste con nuestra legislación y realidad.

En la misma línea, la ley declara que tanto en las sociedades anónimas abiertas como en las cerradas, el cargo de presidente de la sociedad es incompatible con el de gerente, por lo que no son aplicables las recomendaciones relativas a la separación de funciones entre presidente y Gerente General ("Chairman" y "Chief Executive Officer", respectivamente, en inglés).

En cuanto a los comités de directores, su implementación en Chile es viable pero dependerá del número de integrantes de los directorios de las distintas sociedades. Si bien las sociedades que por ley están obligadas a constituir el comité de directores incorporado por la ley de OPAs, deben tener un Directorio compuesto por un mínimo de 7 miembros, aquellas sociedades anónimas abiertas que no se encuentran en esa situación requieren un  directorio con un mínimo de 5 miembros. En aquellas sociedades que se aplica este mínimo, la participación de los directores en diversos comités puede comprometer el adecuado desempeño de sus funciones en cada uno de ellos y en el directorio mismo como órgano colegiado. 

A su vez, la Ley 18.046 sobre sociedades anónimas, exige la constitución del denominado comité de directores ("Comité de Directores" o "el Comité") en aquellas sociedades anónimas abiertas que posean un patrimonio bursátil igual o superior al equivalente a 1.500.000 unidades de fomento.
 El Comité tiene a su cargo funciones contables, financieras, relativas a remuneraciones y, en general, todas aquellas que le señalen los estatutos, o le encomiende la junta general de accionistas o el propio directorio, lo que implica que muchas de las materias que generalmente son abordadas por diversos comités ya estén encomendadas a un órgano específico.

Si bien el tema de Gobierno Corporativo abarca diversas materias, la mayoría de las recomendaciones contenidas en el Código se centran en el directorio, su estructura, composición, funcionamiento, responsabilidades,funciones, relaciones con accionistas, ejecutivos, proveedores, etc.,  en atención a que es la piedra angular de todo el sistema y el órgano por medio del cual se implementan todas las medidas necesarias para su puesta en marcha y posterior desarrollo y evolución.

En resumen, estimamos que el Código de Buenas Prácticas debe recoger la realidad chilena y servir de guía para las sociedades respecto a aquellas materias que son susceptibles de perfección. Esto, sin desconocer las virtudes de otras recomendaciones foráneas, las cuales pueden ser analizadas por cada sociedad y en uso de su discreción y autonomía, decidir si las aplican conjuntamente con las propuestas contenidas en este documento, una vez adecuadas a la realidad nacional.

II.- INFORME SOBRE EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES.

1. Generalidades.

La Sociedad Anónima está regulada en Chile por la Ley Nº18.046 sobre Sociedades Anónimas y el Decreto Supremo Nº587, que establece su Reglamento. Asimismo, resulta aplicable a las sociedades anónimas abiertas la Ley Nº18.045 sobre Mercado de Valores, y el D.L. Nº3.538 de 1980, Orgánico de la Superintendencia de Valores y Seguros, sin perjuicio de otros cuerpos legales, cuya regulación es de menor relevancia.

Siguiendo el esquema anglo-americano, las sociedades anónimas chilenas se dividen en abiertas y cerradas. Ambos tipos de sociedades se encuentran estructuradas en base a tres categorías de órganos principales: 

1. Los órganos de administración o de gestión, cuyos miembros son representantes de los socios, nombrados por ellos y cuya figura emblemática es el directorio; 

2. Los órganos deliberantes o asambleas generales de accionistas, que representan la voluntad soberana de los socios; y

3. Los órganos de control, encargados de vigilar la regularidad de la gestión, centrados principalmente en el análisis de los inventarios, balances y otros estados financieros, representados por los inspectores de cuentas o auditores externos, sin perjuicio de que la fiscalización primaria de la sociedad corresponde a los accionistas reunidos en Asamblea. 

2. La Administración de La Sociedad Anónima.

De acuerdo con el artículo 31 de la Ley 18.046, la administración de la sociedad anónima recae en “un directorio elegido por la junta de accionistas”, el cual es considerado como un órgano de la misma y no como un conjunto de mandatarios de los accionistas reunidos en asamblea.

Esta facultad privativa de los accionistas reunidos en junta general para nombrar a los directores y remover al directorio en su totalidad (consecuencia de la teoría del órgano), es una herramienta otorgada a los integrantes de la sociedad para velar por el buen funcionamiento de la misma y que no interfiere con la administración de la sociedad ejercida por el directorio.

Respecto a la estructura de la administración, ella puede ser “unitaria”
 o “dualista”. El sistema unitario contempla un solo órgano administrador, el directorio, encargado de la dirección y el control de la sociedad. Este es el sistema adoptado en la mayoría de los países, entre ellos Chile, Estados Unidos y Gran Bretaña.

El sistema dualista, en cambio, contempla dos órganos en la administración: el directorio y el llamado consejo de vigilancia (“Consejo de Vigilancia”), con lo que se persigue separar claramente las funciones de gestión de las de control. El paradigma de este sistema es Alemania, donde además los trabajadores participan activamente en el Consejo de Vigilancia (ocupan la mitad de los cargos, pero no la presidencia del consejo). Sin embargo “el Consejo de Vigilancia se ha acreditado históricamente como órgano de intervención y de colaboración en la administración más que como órgano de vigilancia. La mayor parte de las investigaciones han revelado que la separación de funciones tal como la ha previsto el legislador no se ha dado en la práctica”.
 En Francia se otorga a las propias sociedades la facultad de determinar si se ajustan al sistema unitario o dualista, pero hasta 1990 sólo un 2% de las sociedades anónimas francesas había adoptado el sistema dualista de administración. A su vez, en Holanda, aquellas sociedades de cierta envergadura deben adoptar un sistema dualista de administración, constituyendo un Comité de Vigilancia. Tal obligación no rige para aquellas sociedades de menor tamaño. 

"En la Europa continental de los años setenta y principios de los años ochenta va a ganar especial entidad la vertiente "social" ligada a la "relación entre empresa y sociedad anónima en el llamado Estado Social"; aquí se inserta, de una parte, la discusión sobre la "cogestión" (incorporación de los trabajadores a la estructura orgánica de la S.A.)" ... "y, de otra, el debate sobre la superación del concepto de "interés social" (el de los accionistas en obtener la máxima rentabilidad a su inversión) por el llamado "interés de empresa" como criterio rector en la actuación del órgano de dirección de la sociedad que englobaría, no sólo el interés del accionista en la rentabilidad de su inversión, sino también el interés de los trabajadores y los intereses generales. En ese contexto, se continúa también la discusión entre un modelo monista (Consejo de Administración) o dualista (Consejo de Vigilancia y Comité de Dirección) de la administración de la sociedad anónima, detrás de la cual subyace un debate sobre la "funcionalidad" misma (eficiencia) de la estructura orgánica o de poder de la S.A. para la gran empresa".

Las posturas que apoyan la existencia de una estructura dualista, según Gaudencio Esteban Velasco
, argumentan que ésta responde más adecuadamente a las exigencias de una gestión moderna de la empresa, la que debe basarse en la atribución de competencias y responsabilidades claras y precisas a la Dirección, el ejercicio de un control permanente de la marcha de los negocios por el Consejo de Vigilancia y la limitación de las competencias de las juntas generales de accionistas a las decisiones esenciales para la vida de la sociedad. La incapacidad e ineficacia de los accionistas para ejercer el control directamente, justificaría encargar esa función a un órgano distinto e independiente.

3. El directorio.

El directorio “es un órgano colegiado, necesario y permanente, cuyos miembros, accionistas o no, se designan periódicamente por la Junta de accionistas y cuya función es realizar todos los actos de administración, ordinaria y extraordinaria, representando a la sociedad ante terceros y asumiendo responsabilidad solidaria por las infracciones a los deberes que les impone la ley, el reglamento y los estatutos”.

Al ser un órgano colegiado, los poderes se confieren al directorio como cuerpo y ninguno de sus miembros puede ejercerlos individualmente, con independencia de los demás.

Si bien los directores son elegidos periódicamente por la junta de accionistas, no por ello se consideran individualmente como los representantes exclusivos de los accionistas que los eligieron y por lo tanto, no se encuentran obligados por sus requerimientos personales. Por mucho que sean influenciados por la sabiduría y deseos de los accionistas, conservan el deber de ejercitar su propio juicio en cualquier acción final societaria.

El artículo 39 de la Ley 18.046, en su inciso tercero, ratifica lo señalado previamente: “Los directores elegidos por un grupo o clase de accionistas, tienen los mismos deberes para con la sociedad y los demás accionistas que los directores restantes, no pudiendo faltar a éstos y a aquella a pretexto de defender los intereses de quienes los eligieron”.

Lo anterior no obsta a que en el ejercicio de sus facultades, el directorio pueda delegar parte de sus facultades en los gerentes, subgerentes o abogados de la sociedad, en un director o en una comisión de directores y, para objetos especialmente determinados, en otras personas. Tal delegación debe ser del órgano como colectividad y no de uno de sus miembros, puesto que, como señala el artículo 39 mencionado precedentemente, las funciones de director de una sociedad anónima no son delegables.

"No obstante las delegaciones o poderes que el directorio pueda otorgar, por regla general conserva la dirección de la compañía, pudiendo entonces dar las instrucciones que estime del caso a sus apoderados y dejar sin efecto o modificar en cualquier tiempo las delegaciones o poderes otorgados. En efecto, no puede el directorio hacerse sustituir en la administración de la compañía que la ley le impone en forma privativa."

La facultad de delegar no es absoluta. En efecto, el directorio no puede delegar totalmente sus facultades de administración y disposición, ni desligarse de la representación judicial y extrajudicial de la sociedad. Tampoco pueden delegarse aquellas facultades que la ley o los estatutos establezcan como indelegables, como por ejemplo, la rendición de cuentas y presentación de balances a la Junta General de Accionistas.

La Ley permite la delegación por la necesidad de continuidad en la ejecución de las políticas sociales, no estando reunido permanentemente el directorio para llevarlas a cabo. Debe recordarse, en todo caso, que si bien los directores responden única y exclusivamente por su propia culpa y dolo (sin perjuicio de la solidaridad), dentro de aquella responsabilidad se incluye la derivada de la negligencia o dolo en el ejercicio de sus obligaciones de elección y vigilancia de sus delegados (culpa in eligendo e in vigilando).

3.1. Funciones del directorio.

El directorio es el encargado de determinar las políticas empresariales a seguir por la sociedad y es a quien corresponde su administración (propiamente tal) y su representación judicial y extrajudicial, según lo establecido por el artículo 40 de la Ley 18.046.

Por administración y representación social se entiende “toda actuación jurídica o de hecho que, dentro del marco legal y estatutario, tienda al desarrollo del objeto social de conformidad con el fin o interés social, entendido éste como interés común de los socios que se presume consistente, salvo disposición estatutaria en contrario, en la finalidad de lucro. Objetivo u objeto social (actividad a desarrollar por la sociedad) y fin social (finalidad perseguida a través del desarrollo del objeto social), constituyen, por lo tanto, los límites de la actividad de la administración (relaciones sociales internas) y de representación (relaciones sociales externas) de la administración.”
 

Al respecto, cabe distinguir entre “administración propiamente tal” y “dirección” de la sociedad.

La “administración propiamente tal” de la sociedad, esto es, determinar las políticas por las cuales se va a regir la sociedad, corresponde al directorio y la “dirección” de la sociedad, esto es, ejecutar las políticas determinadas por dicho órgano, corresponde al presidente del directorio en conjunto con los diferentes ejecutivos nombrados por la administración.

Tal distinción de funciones está claramente delimitada en ciertas legislaciones, como es el caso de la francesa. Si bien la ley chilena no señala textualmente dicha distinción, las delegaciones efectuadas por el directorio a los gerentes y al presidente son admitidas hoy en día como una distinción tácita de funciones. 

Asimismo, los propios estatutos sociales pueden contemplar que el presidente de la sociedad asuma la dirección general y superior de todos los negocios de la misma. Según un autor
, en este caso "el directorio es entonces quien debe asumir, como cuerpo colegiado, la administración propiamente tal y su presidente debe encargarse individualmente de la dirección general de la sociedad. Por otra parte, en los casos en que los estatutos de la sociedad no hacen la distinción entre la administración y la dirección general, el directorio delega en manos de su presidente un determinado número de atribuciones, que le permiten en la práctica asumir la dirección y se reserva para sí las facultades de administración propiamente tales".

Las características propias del directorio (funcionamiento discontinuo, estructura colegiada y carácter deliberante), no hacen recomendable que esté a cargo de la gestión diaria de la sociedad. Su función debe consistir en definir la política de la sociedad, tanto a corto como a largo plazo, nombrar al gerente general y nombrar o supervisar el nombramiento de los otros ejecutivos principales de la sociedad, supervisar y controlar las instancias de gestión y servir de nexo con los accionistas.

De acuerdo con el Informe Olivencia (España),
 el Consejo de Administración (directorio) debe configurarse básicamente como un instrumento de supervisión y control, dirigido a alinear los planes de quienes gestionan la sociedad con los intereses de quienes aportan los recursos y soportan el riesgo empresarial. 

En ese sentido la mayoría de los lineamientos y códigos de buenas prácticas enfatizan la necesidad de diferenciar la administración correspondiente al directorio y la gestión correspondiente a los ejecutivos de la sociedad.

Sir Adrian Cadbury
 deja en claro que los directorios sólo pueden ejercer el control de sus sociedades si tienen claridad respecto de sus funciones, objetivos y tareas. Para lograr lo anterior es necesario establecer una clara línea divisoria entre la administración, que es el objetivo del directorio, y la gestión, que es tarea de los ejecutivos. A menos que la división de responsabilidades esté definida -señala- se generará una confusión respecto a sobre quien recae el poder de decisión y quien es responsable por las decisiones adoptadas.

De acuerdo con Federico San Sebastián Flechoso
, por muy diferentes que puedan ser los sistemas de administración societaria, todos ellos, sin excepción, han de realizar tres funciones en orden a asegurar la solvencia de la sociedad. Estas funciones son:

(i) la de representación, por la cual el directorio ha de conciliar los distintos intereses presentes en la sociedad, tanto internos, externos, activos (accionistas, bancos, directivos, empleados, clientes y proveedores) y pasivos (por ejemplo organizaciones ambientalistas);

(ii) la de dirección, por la cual las relaciones del directorio con los ejecutivos principales se establece en las siguientes áreas cruciales: planificación estratégica; selección de gerente general y ejecutivos principales; fijación de la remuneración de los ejecutivos principales, participación en beneficios, opciones de adquisición de acciones, etc.; y

(iii) la de vigilancia, que supone que el directorio es capaz de corregir, e incluso de sustituir, a los ejecutivos por una mala gestión antes de que la sociedad entre en crisis. Para esto se requiere que los directores estén plenamente informados, que reúnan un indiscutido prestigio que les faculte para evaluar cómo se está gestionando la sociedad y, naturalmente, que tengan el respaldo de los principales accionistas. El mecanismo del comité de auditoría resulta especialmente apto para el desarrollo de esta función.

Similares funciones se asignan al directorio por el American Law Institute, que en su publicación titulada “Principios de Gobierno Corporativo: Análisis y Recomendaciones”
, señala que la función esencial del directorio es la de elegir a los ejecutivos y, salvo disposición contraria de la ley, habría de realizar las siguientes funciones:

(i) Elegir y evaluar regularmente a los ejecutivos principales, fijar su remuneración y en su caso sustituirles;

(ii) Supervisar la marcha de los negocios para comprobar si están bien gestionados;

(iii) Revisar y, en su caso, aprobar los objetivos financieros de la sociedad, así como los principales proyectos y actuaciones;

(iv) Revisar y, en su caso, aprobar cualquier cambio importante en los principios generalmente admitidos de auditoría interna y de contabilidad y prácticas en la preparación de declaraciones financieras, decidiendo cualquier otra cuestión importante que se presentase al efecto; y

(v) Cumplir cualquier otra función exigida por la ley o por los reglamentos internos.

De acuerdo con el Informe Cadbury, “entre las responsabilidades del directorio se incluyen las de determinar los objetivos estratégicos de la sociedad, proporcionar la dirección apropiada para alcanzarlos, supervisar la gestión de la empresa e informar a los accionistas de sus labores de control y administración. Las actuaciones del directorio están sometidas a las leyes, reglamentos y a los accionistas constituidos en junta general. Dentro de ese marco general, los aspectos específicamente financieros del Gobierno Corporativo consisten en el modo en que el directorio determina la política financiera de la sociedad y supervisa su ejecución, incluidos los controles financieros empleados y en el proceso por el cual se informa a los accionistas de las actividades y evolución de la sociedad.”

3.2. Composición del directorio.

De acuerdo con el artículo 31 de la Ley 18.046, los estatutos de las sociedades anónimas deberán establecer un número invariable de directores. La renovación del directorio será total y se efectuará al final de su período, el que no podrá exceder de tres años y los directores podrán ser reelegidos indefinidamente en sus funciones. A falta de disposición expresa de los estatutos, se entenderá que el directorio se renovará cada año. 

A su vez, el artículo 32 de la misma ley señala que los estatutos de las sociedades podrán establecer la existencia de directores suplentes, cuyo número deberá ser igual al de los titulares. El director suplente podrá reemplazar al titular en forma definitiva en caso de vacancia y en forma transitoria en caso de ausencia o impedimento temporal de éste.

Los directores suplentes siempre podrán participar en las reuniones del directorio con derecho a voz y sólo tendrán derecho a voto cuando falten sus titulares. A los directores suplentes les son aplicables las normas legales establecidas para los titulares, salvo excepción expresa en contrario o cuando de ellas mismas aparezca que no les son aplicables.

En la doctrina comparada la mayoría de lineamientos y códigos de buenas prácticas corporativas tratan el tema de la composición del directorio. Entre los temas abordados se incluyen las cualidades profesionales que deben exigirse a los directores y los criterios que deben utilizarse en su selección, la independencia del directorio en el desempeño de su cargo y el liderazgo que debe ejercer en la sociedad, haciéndose especial hincapié en la independencia de los directores, tanto del accionariado como de la plana ejecutiva.

La ley chilena no profundiza en ese sentido, señalando incapacidades e inhabilidades para desempeñar el cargo de director, que no dicen relación con sus capacidades profesionales o ausencia de vinculaciones con terceras personas (características necesarias para constituirse en los llamados "directores independientes" y que tratamos a continuación en este informe). Entre ellas se contemplan la incapacidad derivada ser menor de 18 años, el ejercicio de determinados cargos públicos, el ser procesado o condenado por un delito que merezca pena aflictiva, entre otras.

Si bien el que un director sea considerado relacionado con algún accionista o ejecutivo de la sociedad no impide que pueda asumir como tal, la asunción del cargo genera obligaciones legales específicas por las cuales dichas relaciones adquieren importancia.

A modo ejemplar, el artículo 42 de la Ley 18.046 señala que los directores no podrán, entre otras actuaciones, adoptar decisiones que no tengan por fin el interés social, sino sus propios intereses o los de terceros relacionados; tomar en préstamo dinero o bienes de la sociedad o usar en provecho propio, de sus parientes, representados o sociedades en que tengan interés, los bienes, servicios o créditos de la sociedad, sin previa autorización del directorio otorgada en conformidad a la ley; usar en beneficio propio o de terceros relacionados, con perjuicio para la sociedad, las oportunidades comerciales de que tuvieren conocimiento en razón de su cargo; y, en general, practicar actos ilegales o contrarios a los estatutos o al interés social o usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para sí o para terceros relacionados en perjuicio del interés social.
El artículo 133 de la misma ley señala que la persona que infrinja esta ley, su reglamento o, en su caso, los estatutos sociales o las normas que imparta la Superintendencia, ocasionando daño a otro, está obligada a la indemnización de perjuicios. Lo anterior es sin perjuicio de las demás sanciones civiles, penales y administrativas que correspondan. El mismo artículo establece la responsabilidad solidaria de los directores involucrados respecto de las indemnizaciones y demás sanciones civiles o pecuniarias que correspondan.

En consecuencia, mientras relaciones específicas con terceras personas pueden no constituir inhabilidades para asumir como director de una sociedad anónima, sí constituyen un referente en el desempeño del cargo. Tales vinculaciones deben ser precisamente una de las principales preocupaciones de los órganos de control de la sociedad.

3.2.1. Directores Independientes.

En aquellos países que adoptan el sistema de una estructura unitaria o monista de la administración, se ha tratado de asegurar la autonomía del directorio respecto de los accionistas principales o de los ejecutivos, proponiendo la incorporación al órgano de los llamados "directores independientes". Lo anterior se refuerza por medio de la propuesta de participación mayoritaria de estos directores en comités especiales encargados de velar por el correcto desempeño de la gestión social.

Como señalábamos previamente, la legislación chilena no aborda el tema de los directores independientes, salvo en lo referente al comité de directores que trata el artículo 50 bis de la Ley 18.046.

La definición de director independiente no es uniforme en doctrina comparada. Normalmente se distingue entre directores independientes y no independientes, dividiéndose estos últimos a su vez en directores ejecutivos y externos. 

La calidad de director independiente viene dada por la posibilidad de ejercer el cargo libre de presiones por parte de accionistas o ejecutivos de la sociedad, permitiendo optar por aquellas decisiones que reportan el mayor beneficio a aquélla.

Los directores que han accedido al cargo como consecuencia del número de acciones que detentan y que les permiten influir por sí solos o en conjunto con otros en el control de la sociedad, o que son elegidos por su relación con accionistas que detentan tal calidad, no son, obviamente, considerados independientes.

Aquellos directores que, conjuntamente con integrar el órgano, forman parte de la plana ejecutiva de la sociedad, no se consideran independientes y reciben el nombre de "directores ejecutivos". 

Algunos juristas
 postulan la existencia de un tercer tipo de directores, denominados profesionales, elegidos por las asociaciones de ahorro colectivo. Estos directores serían efectivamente independientes hasta el punto de que si fueren rechazados por un directorio, serían sostenidos por las instituciones de ahorro colectivo que, además, les ofrecerían otro puesto. Dispondrían del tiempo necesario para cumplir sus funciones debidamente, con la flexibilidad necesaria para permitirles concentrar sus esfuerzos en aquellas sociedades que presentaran problemas. 

En cuanto a definiciones de "director independiente", el Instituto Brasileño de Gobierno Corporativo considera como tal a un director que no tiene ninguna relación con la sociedad más que su participación en el directorio y participación en su propiedad y no recibe compensaciones por parte de la sociedad distintas a sus honorarios o dividendos; nunca ha sido empleado de la sociedad (o de una filial o subsidiaria); no provee servicios o productos a la sociedad (y no es empleado de alguna sociedad que provea en forma importante servicios o productos a la misma); y no tiene parentesco cercano con ningún ejecutivo o accionista controlador.

El Informe Cadbury considera independiente a aquellos directores que, aparte de la retribución que les corresponda como consejeros y de las participaciones accionarias que posean, sean independientes de la dirección y estén libres de toda relación empresarial o de otro tipo que pudiera interferir substancialmente con su independencia de juicio. Se señala que corresponde al directorio decidir si la anterior definición se satisface en los casos concretos (Punto 4.12).

El Informe Dey
 (Canadá) considera como director desvinculado o no relacionado ("unrelated director") aquél director independiente de la dirección de la sociedad y exento de todo interés y toda relación empresarial o de otro tipo que pudiera interferir (o interpretarse que interfiera) sustancialmente en la capacidad del director de actuar en el mejor interés de la sociedad. Entre esos intereses y relaciones no se consideran aquellos derivados de su participación en la propiedad de la sociedad.

El Informe Olivencia (España) considera independiente a un director que no está vinculado con el equipo de gestión ni con los núcleos accionariales de control que más influyen sobre éste.

En la ley chilena sobre sociedades anónimas se señala (en relación con el comité de directores que ciertas sociedades deben implementar) que un director es independiente cuando, al sustraer de su votación los votos provenientes del controlador o de sus personas relacionadas, hubiese resultado igualmente electo.
 

Esta definición tiene por objeto diferenciar aquellos directores relacionados con la propiedad mayoritaria de la sociedad, de aquellos relacionados con los llamados grupos minoritarios de accionistas. No exige, sin embargo, que el director, para ser considerado independiente, no tenga relaciones con la plana ejecutiva de la sociedad, ya sea directamente ejerciendo un cargo en la dirección o indirectamente mediante parentesco u otra relación.

Lo anterior tiene su justificación en las características de las sociedades anónimas chilenas, donde normalmente los ejecutivos de las sociedades no forman parte del directorio (aunque se presentan casos de relaciones de parentesco entre miembros del directorio y ejecutivos principales). Asimismo hay que tener presente que la Ley 18.046 prohibe que en las sociedades anónimas abiertas, el gerente de la sociedad forme parte del directorio.

Si bien la propuesta de incorporar directores independientes al directorio puede ser válida, en aquellos casos en que la propiedad accionaria está muy concentrada, resulta impracticable. Como señala Federico San Sebastián Flechoso, en toda sociedad de envergadura relevante, existe un grupo de accionistas de control que predomina por sobre el resto, cuyos intereses en determinado momento pueden estar en conflicto con los intereses de la sociedad que controla. 

Esta posible contradicción de intereses es la que aconsejaría que, idealmente, en los órganos de administración de la sociedad constituyan mayoría los señalados directores "independientes" o "externos", quienes serían los más aptos para orientar cuál es el interés social que se debe satisfacer.

El problema radica en la improbable situación de que el grupo controlador vaya a acceder altruistamente a que se limite su influencia en la dirección de la sociedad, permitiendo una administración verdaderamente independiente.

Al respecto cabe tener presente la realidad chilena en cuanto a la concentración de la propiedad en las sociedades anónimas. En base a la Circular N°1.162 del 27 de junio de 1994 de la Superintendencia de Valores y Seguros, los grupos económicos chilenos se pueden clasificar en tres categorías:

1) Grupos de Propiedad Familiar: Son grupos en que la propiedad y la administración de los mismos recae en una familia. Los grupos familiares han estado presentes siempre en el mercado chileno, pero han crecido rápidamente desde la década de 1980, gracias al desarrollo económico del país y al aumento de las fusiones y adquisiciones de empresas, especialmente de aquellas compañías en quiebra y que se encontraban en manos de los bancos después de la crisis de 1982.

2) Participación de ejecutivos (Management Buy Outs): Son grupos de sociedades que fueron de propiedad del Estado y posteriormente privatizadas, siendo actualmente controladas y dirigidas por sus antiguos ejecutivos, quienes detentan el doble rol de accionistas y administradores. Estos grupos tienen una historia menos reciente que la de los grupos familiares, originándose en la primera etapa de privatizaciones (desde 1974 a 1979). El elemento clave de la formación de estos grupos fue la privatización de las compañías estatales, donde los ejecutivos y trabajadores de las empresas pudieron optar porque el pago de sus compensaciones se hiciera con acciones de la sociedad. El capitalismo popular, mecanismo por el cual el Estado proporcionaba apoyo financiero a los ejecutivos y empleados para adquirir acciones de sus compañías que estaba privatizando, también es fuente de la creación de estos grupos. En orden a que estas compañías pudieran desarrollarse, el control de las mismas se entregó a sus ejecutivos, que lo mantienen hasta hoy,

3) Participación de ejecutivos, con participación accionaria importante por parte de los Fondos de Pensiones: Son grupos dirigidos y controlados por sus antiguos administradores, en los cuales las Administradoras de Fondos de Pensiones ("AFPs") tienen una participación en la propiedad importante pero minoritaria. El origen y evolución de estos grupos es similar al de los grupos con participación de ejecutivos, excepto por el hecho de que las administradoras de fondos de pensión han incrementado su participación en ellos a medida que se hizo necesario contar con más capital para su crecimiento.

La concentración de la propiedad de las sociedades transadas en las bolsas de valores ("Bolsas de Valores") de Chile es considerablemente alta en comparación con la concentración de aquellas sociedades transadas en las Bolsas de Valores de los países desarrollados. 

Esta concentración es de dos clases: en primer lugar, un reducido número de accionistas posee la mayor parte de las acciones de estas sociedades y, en segundo lugar, ese reducido número de accionistas controla un número importante de sociedades.

A modo de ejemplo, comparando el porcentaje de acciones de las sociedades más grandes de 5 países que se encuentran en manos del mayor accionista de cada una de ellas, podemos ver que en 1994 en Chile corresponde a un 40%, en Alemania a un 22%, en Japón a un 7% y en Gran Bretaña y Estados Unidos a un 5%.
 Si bien los datos pueden ser cuestionados dado lo reducido de la muestra, las diferencias en los porcentajes son claras.

Asimismo, los mayores accionistas en Chile controlaban en 1994 más del 60% del total de las acciones de las sociedades transadas en la bolsa de comercio de Santiago.

Un tercer indicador de la alta concentración de la propiedad de acciones existente en el país, es el número de transacciones de acciones efectuadas en las Bolsas de Valores chilenas en un año, en relación con el valor total del mercado al final del mismo año. En este sentido, Chile muestra un bajo porcentaje de 6,2%, comparado con el 46% que presenta Estados Unidos y el 61% de Gran Bretaña.
 Como explicación al bajo porcentaje de transacciones en Chile, se señala que los grupos controladores de las sociedades no transan sus acciones.

En definitiva, dada la concentración accionaria que se presenta en las sociedades anónimas chilenas, la incorporación de directores independientes (en el sentido dado por la Ley 18.046) al directorio de las mismas en una proporción que haga contrapeso al poder de ciertos grupos, es altamente improbable.

Sin embargo, la presencia de uno o más directores independientes elegidos por los accionistas minoritarios puede ser potenciada mediante su integración a comités especializados al interior del directorio. Dichos comités, como se menciona más adelante, tendrían funciones específicas tendientes a dar mayor transparencia a la gestión del órgano administrador y sus delegados. 

En cuanto al ejercicio de cargos ejecutivos en la sociedad por parte de directores de la misma, ya se señalaba que en las sociedades anónimas abiertas, principales destinatarias de las reformas de Gobierno de las Sociedades, es incompatible el cargo de director con el de gerente. Es improbable que ejecutivos de rango inferior integren el directorio.

Respecto a las relaciones de parentesco que ciertos directores puedan tener con miembros de la plana ejecutiva, principalmente en las empresas de grupos familiares, se puede otorgar mayor confianza a los inversionistas, a los accionistas y al mercado en general, mediante la actuación de los comités de directores mencionados previamente y buenas políticas de comunicación.

3.3. Número de directores.

La mayoría de los códigos de buenas prácticas existentes actualmente, abordan el tema del número de directores que conforman el directorio como un tema relevante para el adecuado desempeño del órgano.

Por ejemplo, el Informe Olivencia señala que "es preciso un mínimo de participantes para que el órgano tenga capacidad de deliberación y riqueza de puntos de vista, pero también es preciso no sobrepasar un límite máximo. En nuestra práctica, los Consejos son con frecuencia demasiado grandes, lo que va en detrimento de su deseable efectividad y, en ocasiones, incluso de su deseable cohesión. Los Consejos muy numerosos favorecen la inhibición del consejero, diluyen su sentido de la responsabilidad y fomentan actitudes pasivas. En esa medida, resultan poco propicios para el debate y proclives a conducirse de manera rutinaria o formularia".

El Código Malayo de Gobierno Corporativo establece que el tema del tamaño del directorio debe analizarse teniendo en cuenta la efectividad del órgano. En circunstancias en que un accionista no tenga la mayoría de la participación accionaria de la sociedad pero sea de todas maneras el accionista mayoritario, el número de miembros del directorio debe ser tal que otorgue representación al resto de los accionistas de la sociedad.

El Informe Dey (Canadá) señala que todo directorio debe examinar su tamaño con el fin de determinar el impacto del número de sus miembros en la efectividad del mismo y emprender, cuando proceda, un programa para reducir el número de directores al número que facilite la adopción de un proceso de toma de decisiones más eficaz (párrafo 5.42).

El Código de Mejores Prácticas mexicano considera necesario que exista un número mínimo de directores que genere una pluralidad de opiniones dentro del directorio. Sin embargo, según él, se debe buscar establecer un máximo para asegurar que los miembros efectivamente tengan la posibilidad de expresar y discutir sus puntos de vista sin caer en la ineficiencia que pueda provocar el funcionar con un número excesivo de directores.

La ley chilena de sociedades anónimas establece que el directorio de las sociedades anónimas cerradas no podrá estar integrado por menos de tres directores y el de las sociedades anónimas abiertas por menos de cinco y si en los estatutos nada se dijere, se estará a estos mínimos. Sin perjuicio de lo anterior, si la sociedad anónima abierta debiere constituir el comité de directores establecido en la ley (por tener un patrimonio bursátil igual o superior al equivalente a 1.500.000 unidades de fomento), el mínimo de directores será de siete.

En consecuencia, en Chile existe un mínimo en cuanto al número de directores que deben integrar un directorio pero no existe un número máximo de miembros. Lo anterior es razonable, atendiendo las diferencias existentes entre las distintas sociedades y que no permite fijar un determinado número de integrantes del directorio como el óptimo. Tal decisión debe ser adoptada por las propias sociedades en consideración a la envergadura de sus negocios, la complejidad de su administración, la composición del accionariado y la propia experiencia respecto a la efectividad del órgano. Un número determinado de directores puede ser excesivo para algunas sociedades e insuficiente para otras, sin perjuicio de que la ley considera necesaria la existencia de un número mínimo de integrantes que asegure el debate y la adopción razonada de los acuerdos.

En aquellas sociedades en que las características de las mismas no requieran de un directorio amplio, deberá analizarse por éste el impacto que la implementación de los comités especializados de directores tenga en la efectividad del órgano y en base a dicho análisis evaluar si se aumenta o se mantiene estable el número de directores.

3.4. Estructura del directorio.

Por estructura del directorio se entenderá su organización en base a un presidente, vice-presidente, secretario y comisiones de directores.

Como se señaló, el directorio de la sociedad anónima chilena se encuentra compuesto por un número variable de directores que en las sociedades anónimas cerradas no puede ser inferior a tres y en las sociedades anónimas abiertas no inferior a cinco y en determinados casos a siete miembros titulares. La existencia o no de directores suplentes va a depender de lo que establezcan los estatutos sociales.

De acuerdo con el artículo 39 de la Ley 18.046 sobre sociedades anónimas, en su primera reunión después de la junta ordinaria de accionistas en que se haya efectuado su elección, el directorio elegirá de su seno un presidente, que lo será también de la sociedad. En el derecho chileno no se exige ser accionista para formar parte del directorio, salvo estipulación en contrario en los estatutos. Normalmente, el cargo es ocupado por el principal accionista de la sociedad o su representante. Como ya se señaló, el cargo de gerente de la sociedad es incompatible con el de presidente de la misma.

Así como el nombramiento del presidente corresponde al directorio, la jurisprudencia administrativa se ha uniformado en el sentido de que el presidente sólo puede ser revocado por el órgano que lo eligió, no obstante los estatutos de la sociedad establezcan algo diferente (sin perjuicio que la revocación del directorio por la junta de accionistas generará la revocación del cargo de presidente).

La ley chilena no contempla el cargo de vice-presidente de la sociedad anónima, no obstante se da tal denominación generalmente al director que en caso de ausencia del presidente asume su cargo.

Como se hizo mención, al presidente le corresponde asumir individualmente la dirección de la sociedad en conjunto con los ejecutivos principales de la misma, desarrollando y poniendo en práctica los lineamientos y políticas establecidos por el directorio.

De acuerdo con Alvaro Puelma
 al presidente del directorio le corresponde asumir las funciones que le encomiende la ley y el reglamento de sociedades anónimas, los estatutos, el directorio, la junta de accionistas y la costumbre mercantil.

Entre las funciones legales del presidente, el artículo 41 de la ley de sociedades anónimas señala la de dirimir los empates en las votaciones del directorio (debe señalarse que tal facultad se otorga al director que presida la sesión, el que puede ser un director distinto al nombrado presidente por el órgano en caso de ausencia de éste, recayendo el voto dirimente en el vice-presidente, si ha sido designado, o en cualquier director presente).

Asimismo, el reglamento de la ley señalada precedentemente le encomienda al presidente la citación a sesión extraordinaria de directorio y el presidir las juntas extraordinarias de accionistas (esto dice relación con el carácter de coordinador entre los distintos órganos sociales que le corresponde al presidente). Se encarga al presidente también, junto con el gerente de la sociedad, el firmar los títulos de las acciones. 

El directorio puede delegar parcialmente sus funciones en el presidente u otorgarle poderes, siendo común que se le asignen labores de contacto y relaciones públicas, como el llevar a efecto acuerdos del directorio. La administración propiamente tal de la sociedad, en todo caso, permanece en el órgano. En el mismo sentido, las juntas de accionistas pueden encomendar al presidente llevar adelante algunos o todos los acuerdos adoptados por la asamblea.

Entre las funciones que la costumbre mercantil ha encomendado al presidente, se señala el confeccionar la tabla de materias a tratar en una sesión de directorio, el calificar la procedencia de las mociones presentadas por los directores y someter a votación las mismas y, en general, ejercer todas aquellas medidas que normalmente corresponden al que preside un cuerpo colegiado.

Generalmente los estatutos de las sociedades son los que definen con más amplitud las atribuciones del presidente.

El secretario del directorio es el gerente o la persona especialmente designada al efecto por el órgano, a cargo de llevar el libro de actas respectivo y cooperar en las sesiones del directorio. La existencia del cargo no es obligatoria, no obstante es recomendable que las sociedades cuenten con un secretario, capaz de contestar las preguntas que los directores formulen respecto a las obligaciones que les corresponden, las normas y reglamentos aplicables a su función y la forma en que deben desempeñarlas. En ese sentido, el cargo debería recaer en una persona capaz de dar respuesta a las interrogantes de los directores.

El artículo 40 de la Ley 18.046 establece en su inciso final que el directorio podrá delegar parte de sus facultades en los gerentes, subgerentes o abogados de la sociedad, en un director o en una comisión de directores y, para objetos especialmente determinados, en otras personas. De esta manera se permite expresamente la creación de comités de directores, tema que abordaremos más adelante en este trabajo.

Dentro de la discusión internacional sobre el Gobierno Corporativo, la figura del presidente del directorio adquiere gran relevancia. Lo anterior, dada la trascendencia que su cargo tiene en la estructuración de un directorio eficiente, puesto que, como señala Sir Adrian Cadbury
, es un error creer que la presencia de directores competentes en un directorio transformará a éste en un directorio eficiente. El lograr un directorio efectivo toma tiempo y paciencia de parte de todos sus miembros, pero especialmente de parte del presidente del órgano.

En ese contexto, el tema de la acumulación del cargo de Gerente General de la sociedad con el de presidente de la misma es tratado por la mayoría de los documentos sobre Gobierno Corporativo.

La idea que subyace a las recomendaciones en esta materia, es que la función de supervisión y control que corresponde al directorio puede verse afectada en su imparcialidad, si el que preside el órgano (y que por lo tanto goza de facultades adicionales a las de director) tiene intereses involucrados en las actuaciones de las personas supervisadas y controladas.

Asimismo, se tiende a pensar que el ejercicio de facultades de gestión puede afectar el rol que corresponde al presidente como coordinador de las actuaciones de los directores, del directorio en su conjunto y de sus relaciones con los otros órganos de la sociedad, tarea que para ser desarrollada a cabalidad, requiere dedicación completa del llamado a ejercerla.

En efecto, el Informe Cadbury señala que, dada la importancia y particular naturaleza del papel que desempeña el presidente de la sociedad, su función debe ser independiente de la del gerente general. La reunión de las dos funciones en una misma persona supone una considerable concentración de poder, por lo cual se recomienda que en aquellos casos exista un sólido elemento independiente al interior del directorio.

El Informe Dey (Canadá) señala que es necesario que el directorio pueda actuar en forma independiente de la administración, para lo cual se requiere que los cargos de Gerente General y presidente de la sociedad sean ocupados por personas distintas.

El Informe Olivencia establece que la acumulación o combinación de cargos puede proporcionar a la sociedad un liderazgo claro en el ámbito interno y externo y facilitar el reclutamiento de las personas más competentes para encabezar la sociedad. Pero ello no debe hacer olvidar las dos principales desventajas que tal acumulación o combinación presenta, a saber, el concentrar demasiado poder en manos de una única persona y el confundir dos tipos de tareas y responsabilidades cualitativamente distintas como son la de dirigir el directorio y la de gestionar la sociedad; todo lo cual puede hacer más difícil para el directorio en su conjunto el eficaz desarrollo de la función de supervisión. En definitiva, el Informe no ofrece una directriz en la materia, sugiriendo que en casos en que se de la concentración de funciones, se adopten al interior del directorio los contrapesos necesarios para asegurar la independencia en el desempeño.

En definitiva, la mayoría de los códigos de buenas prácticas postulan la separación de funciones entre el gerente general y el presidente de la sociedad y en aquellos casos en que tales funciones recaigan en una misma persona, se recomienda el establecimiento de mecanismos que equilibren el poder al interior del órgano.

La legislación chilena, como señalábamos previamente, prohibe que el gerente de una sociedad sea nombrado presidente de la misma, lo que se ve reforzado en las sociedades anónimas abiertas donde el gerente de ésta no puede ser nombrado director (siendo el presidente elegido necesariamente de entre los directores de la sociedad).

En ese contexto, la discusión planteada en la doctrina comparada en cuanto a la separación de funciones entre el presidente y el primer ejecutivo, pierde sentido en el ámbito chileno. El hecho que en Chile el presidente de la sociedad pueda tener facultades directivas conjuntamente con las facultades administrativas que corresponde al órgano en su conjunto, hace recomendable que, dependiendo de la amplitud de tales facultades, se adopten medidas proporcionales que aseguren la imparcialidad de su juicio en el desempeño de ambas funciones.

En ese sentido, el directorio podría nombrar como presidente a un director que, en los términos de la legislación sobre sociedades anónimas, tenga la calidad de independiente. Esta situación es poco probable, como mencionábamos en el punto relativo a los directores independientes. Es más factible encomendar al comité de directores o al comité que estime pertinente el directorio, el apoyar al presidente en su gestión y evaluar su comportamiento, en forma paralela y comparada con la evaluación de la gestión desarrollada por los ejecutivos principales.

Otra forma de asegurar la independencia requerida por el cargo de presidente, es estableciendo reglas claras en cuanto a la información sobre su gestión que el presidente deba proporcionar al directorio y a los otros miembros de la sociedad, la que debe cumplir con los mayores requisitos de veracidad, transparencia y acuciosidad.

En definitiva, la realidad chilena no requiere un estudio mayor de este tema, sin perjuicio de que es recomendable hacer más transparente la gestión de cada uno de los miembros de los distintos órganos sociales, especialmente cuando se encuentran dotados de facultades que mal utilizadas pueden atentar contra el interés social.

Lo que es recomendable es que el presidente de la sociedad adopte un rol activo en su gestión, incentivando a los miembros del directorio a desarrollar su trabajo de la mejor manera posible, para lo cual debe otorgar cabida a las inquietudes planteadas por cada uno de los directores, aceptar sugerencias y críticas respecto al desempeño del órgano, evaluar las actuaciones del directorio y proponer modificaciones, de ser necesarias, velar porque todos los miembros del órgano dispongan de los antecedentes e información que consideren necesaria para desarrollar correctamente su cometido, establecer canales de comunicación constantes con los otros órganos sociales, con miembros de la sociedad o interesados en su desempeño, etc.

3.5. Funcionamiento del directorio.

De acuerdo con el artículo 39 de la ley de sociedades anónimas, las funciones de director de una sociedad anónima se ejercen colectivamente, en sala legalmente constituida. Esto significa que los acuerdos del directorio sólo tienen valor si se toman en sesión de directorio debidamente citada, celebrada en el lugar y fecha y hora que corresponda, con los quórum de asistencia y para tomar acuerdos requeridos para cada caso, incluidos en un acta firmada por los directores asistentes a la sesión. Los acuerdos adoptados dando cumplimiento a los requisitos señalados, adquieren efecto desde la fecha en que se encuentre firmada el acta respectiva.

De acuerdo con el artículo 47 inciso final de la Ley 18.046, se entenderá que participan en las sesiones aquellos directores que, a pesar de no encontrarse presentes, están comunicados simultánea y permanentemente  a través de medios tecnológicos que autorice la Superintendencia mediante instrucciones de general aplicación. En este caso, su asistencia y participación en la sesión será certificada bajo la responsabilidad del presidente, o de quien haga sus veces y del secretario del directorio, haciéndose constar este hecho en el acta que se levante de la misma.
En este punto, cabe destacar la importancia que tiene el que las actas de las sesiones de directorio sean redactadas de manera de ser reflejo fiel de lo discutido en la sesión, de manera de constituir un elemento importante en la evaluación de la actividad de los directores. Asimismo, muchas sociedades no redactan las actas inmediatamente o bien no las incluyen de inmediato en el libro de actas respectivo, lo que en muchos casos puede distorsionar ciertos aspectos y dificulta una evaluación de la sociedad por parte de los accionistas o posibles inversionistas.

Las sesiones de directorio pueden ser ordinarias o extraordinarias. Son sesiones ordinarias las que se celebran en las fechas y horas predeterminadas por el propio directorio y no requieren de citación especial. Son sesiones extraordinarias las que se celebran cuando las cita especialmente el presidente del directorio, por sí o a indicación de uno o más directores, previa calificación que el presidente haga de la necesidad de la reunión, salvo que ésta sea solicitada por la mayoría de los directores, caso en el cual necesariamente deberá llevarse a cabo la sesión sin calificación previa. 

En las sociedades anónimas cerradas el directorio deberá celebrar sus sesiones con la periodicidad que determinen los estatutos sociales y en silencio de estos a lo menos una vez al mes. En las sociedades anónimas abiertas, las sesiones ordinarias deben realizarse necesariamente a lo menos una vez al mes.

De lo anterior podemos concluir que en las sociedades anónimas abiertas existen actualmente disposiciones que hacen más fácil el control y vigilancia de las actuaciones del directorio y otorgan transparencia y continuidad a la gestión del órgano de administración.

Sin embargo, con el fin de mejorar el desempeño del directorio, el presidente del órgano debe adoptar una actitud activa, como se señaló previamente, a fin de poner en conocimiento de todos los directores, con anterioridad a las sesiones respectivas, las materias sobre las cuales va a versar la reunión y los antecedentes necesarios para que puedan adoptar los acuerdos y emitir sus votos correctamente. En ese sentido, dos presupuestos son indispensables para un correcto desempeño: información y tiempo.

El presidente del directorio, asistido por el secretario, deberá proporcionar a los directores información suficiente sobre el tema a debatir en la próxima sesión del órgano, la que debe ponderarse más en calidad que en cantidad. El objetivo deseado con la proporción de información es que el director entienda el tema que se va a tratar y las implicancias de los acuerdos que adopte el órgano al respecto. El proporcionar información excesiva sin mayor relevancia, en situaciones en que el tiempo para analizarla es reducido, impide que el director pueda desarrollar su función en forma óptima.

En ese sentido, corresponde al presidente del directorio analizar los temas en tabla, recopilar los antecedentes que considere necesarios para su discusión, calcular el tiempo que tendrán los directores para analizar la información y determinar cuáles de los antecedentes son indispensables conocer y entender en mayor grado para tener un debate constructivo y una votación fundada y enviarlos a los directores para su análisis. Lo anterior no obsta a que todos los antecedentes deben ponerse a disposición de los directores, indicando cuáles de ellos son considerados relevantes y cuáles tienen una importancia menor. Como señala el Informe Olivencia, debe evitarse el exceso de documentación así como la escasez de información.

El presidente debe ponderar en cada oportunidad los temas que serán discutidos en el órgano, atendido que en ciertos casos se requiere de extrema discreción en su discusión, atendidos los efectos que su conocimiento prematuro por parte del mercado pueden generar en la marcha de la sociedad. En tales casos, el presidente debe tomar las medidas necesarias para que la necesidad de reserva sea compatible con el derecho y deber de información de todo director.

Es deber del directorio en conjunto evaluar su gestión en forma periódica, adoptando las medidas que estime necesarias para incrementar su efectividad. El presidente del directorio debe ser el principal encargado de velar por la autoevaluación del órgano, sin perjuicio de ser una tarea correspondiente a todos los directores. En este sentido el directorio puede apoyarse en los comités de directores existentes al interior de la sociedad y en los ejecutivos de la misma, quienes pueden aportar una visión externa de su desempeño.

3.6. Nombramiento de los Directores.

Si bien por regla general los miembros del directorio se designan periódicamente por la junta de accionistas, como señaláramos previamente, existen excepciones contempladas en la propia ley.

Por ejemplo, son los socios individualmente y no reunidos en asamblea, los que en el acto de constitución de la sociedad designan a los que serán los miembros del directorio provisional, el que durará en sus funciones hasta la primera junta ordinaria de accionistas que será la encargada de revocar y designar el directorio en su totalidad.

Asimismo, en caso de vacancia de un director titular y la de su suplente, en su caso, deberá procederse a la renovación total del directorio en la próxima junta ordinaria de accionistas que deba celebrar la sociedad y en el intertanto, el directorio podrá nombrar un reemplazante. Es lo que se conoce como cooptación.

El hecho de que, por regla general, la ley otorgue a la junta de accionistas con carácter exclusivo la facultad de nombrar a los directores, no se condice con la realidad de que en la mayoría de las sociedades tanto el nombramiento como la separación (renuncia) de un director de su cargo se realiza en base a los requerimientos del propio directorio o de los accionistas mayoritarios que los eligieron. Las juntas de accionistas se limitan a ratificar la designación de los candidatos propuestos o a decretar la revocación del órgano, no contando los accionistas minoritarios con información suficiente respecto a los que serán los futuros integrantes del directorio y, en consecuencia, sus representantes en la administración.

Como señalan Alberto Alonso Ureba y Antonio Roncero Sánchez
 respecto a las sociedades españolas, la designación de Directores por el sistema de cooptación, configurado legalmente como un sistema excepcional de provisión de vacantes en el directorio, en la práctica, se ha convertido en el procedimiento ordinario de nombramiento de nuevos directores, particularmente en las grandes sociedades anónimas.

La existencia en Chile de un alto nivel de concentración accionaria explica lo que podríamos llamar "cooptación indirecta": los accionistas mayoritarios instruyen a sus representantes en el directorio respecto de las personas que deben ser llamadas a ocupar determinada vacante, hasta la celebración de la junta de accionistas llamada a revocar y renovar el directorio en su totalidad. En esa asamblea de accionistas, nuevamente, los candidatos propuestos a la elección son aquellos designados por los controladores de la sociedad. Los accionistas minoritarios se limitan a aceptar los candidatos propuestos y en algunos casos en que su participación accionaria lo permite, designan uno o más de los directores que conforman el órgano.

Si bien dicha situación no va a variar mientras la composición del accionariado en Chile no incremente su dispersión, o se produzca una presencia aún más significativa de los inversionistas institucionales, mayor información respecto a los candidatos a director podría ser proporcionada a los accionistas.

En ese sentido es recomendable que se pongan en conocimiento de los accionistas, por las vías que el directorio estime pertinentes, los antecedentes académicos y profesionales de todo director que haya sido designado por el mecanismo de la cooptación, conjuntamente con un detalle de sus vinculaciones con accionistas, directores o ejecutivos de la sociedad. Dentro de la información que se proporcione, se podría incluir un detalle de los cargos que el candidato desempeñe en otras sociedades y que seguirán siendo ejercidos conjuntamente con el cargo de director al que postula.

La misma información debe proporcionarse a los accionistas de la sociedad con anterioridad a toda junta general en la que se vaya a votar la renovación total del directorio, a fin que cuenten con información suficiente respecto a los candidatos ya sea a cargos titulares o a suplencias. De la misma manera, se recomienda que tanto los candidatos a directores titulares como suplentes estén presentes en la asamblea respectiva a fin de que puedan contestar las preguntas que los accionistas deseen efectuar.

De la misma manera es recomendable, a fin de fomentar la transparencia que todo proceso de nombramiento requiere, que se comunique a los accionistas en forma detallada las razones por las cuales un director ha cesado en su cargo.

Los mecanismos por los cuales se pondrá a disposición de los accionistas la información correspondiente, deberán ser determinados por el directorio, velando porque el sistema adoptado cumpla con su objetivo final: informar completa y correctamente a los accionistas respecto a la composición del directorio. Un mecanismo estimado conveniente en las sociedades anónimas abiertas es el enviar la información respectiva conjuntamente con la citación a junta de accionistas. 

Como un mecanismo de hacer menos frecuente la cooptación, se sugiere que en los estatutos sociales se incluya la obligación de designar directores suplentes, como opción para llenar las vacantes que se produzcan al interior del órgano. Para asegurar la continuidad de las políticas sociales, los directores suplentes deben estar informados en líneas generales de la marcha de la sociedad, estableciéndose un vínculo cercano entre ellos y los directores titulares que suplen.

En ese sentido, es positivo que al momento de designar como director titular a una persona, se tenga en consideración sus opiniones respecto de la persona que va a ser su suplente en el directorio, de manera de facilitar una relación armoniosa y constructiva entre ambos personeros.

El rol que en estos temas puede competer a un comité de directores nombrado al efecto y que normalmente recibe el nombre de comité de nombramiento, es analizado respecto de los comités de directores tratados más adelante.

Respecto a la reelección de candidatos al directorio, conjuntamente con la información que se debe proporcionar a los accionistas respecto a los candidatos que postulan por primera vez al cargo, se recomienda que se acompañe información relativa al desempeño del postulante como director de la sociedad. En tal sentido, referencia especial debe hacerse a la cantidad de sesiones de directorio celebradas y el número de ellas en que participó el candidato a la reelección, así como a su participación o no en los comités de directores que se hayan constituido al interior del órgano.

En cuanto a la cantidad de períodos a los que un director podría postular, consideramos que la situación actual en que la ley no pone límite es la correcta. Corresponde a los accionistas evaluar la gestión de los administradores, ponderar el conocimiento de la sociedad que aquéllos han desarrollado y las posibles consecuencias que una permanencia prolongada en el cargo pude generar en su independencia al desempeñar su función.

3.7. Programas de Orientación.

La mayoría de los códigos de buenas prácticas actuales contemplan entre sus recomendaciones el dotar a la sociedad con un programa estructurado y eficiente de orientación y entrenamiento, dirigido principalmente a los miembros del directorio.
Ello, porque las empresas y las sociedades en que se estructuran normalmente presentan características propias que es necesario conocer para dotarlas de una administración eficiente.

En tal sentido, es recomendable que se establezcan al interior de cada sociedad programas de orientación para los directores y ejecutivos, que les permitan familiarizarse con las características de la empresa, su situación económica, financiera, estructura organizativa, instalaciones y trabajadores entre otros aspectos. Especial atención debe otorgarse a informar correctamente las obligaciones y deberes, tanto legales, reglamentarios como estatutarios, que la persona asume junto con el cargo.

Estos programas de orientación deberían ser obligatorios para aquellas personas que se integran a la sociedad, ya sea por primera vez o no. Asimismo, deberían realizarse en forma periódica y con la continuidad que cada administración estime necesaria para que sus integrantes se mantengan actualizados respecto a las características de la sociedad y el mercado en que se desenvuelve.

En caso de existir un comité de nombramiento al interior del directorio, las tareas de orientación podrían ser contempladas como una de sus obligaciones, lo que se aborda más adelante.

3.8. Información a los directores.

La recepción de información por parte del directorio y de los directores individualmente considerados, está directamente relacionada con las facultades de administración y control de la gestión encomendada al órgano y los derechos y deberes de cada uno de sus miembros.

Como señala el artículo 39 de la Ley 18.046, cada director tiene derecho a ser informado plena y documentadamente y en cualquier tiempo, por el gerente o el que haga sus veces, de todo lo relacionado con la marcha de la empresa. Este derecho debe ser ejercido de manera de no afectar la gestión social.

El derecho de información del directorio se origina en su carácter de administrador de la sociedad, en las funciones de instrucción y vigilancia que como tal le corresponden y en la obligación correlativa de los entes delegados de rendir cuentas e informar de su desempeño. El directorio debe recibir información que no se limite simplemente a hacer una descripción cuantitativa, contable o financiera de la sociedad, sino que abarque otros factores tales como relaciones y satisfacción de los consumidores o clientes, apreciaciones de los trabajadores, desarrollo alcanzado en materias ambientales, entre otras.
El derecho del directorio a recibir información, actitud pasiva, se transforma en una obligación de cada director de exigir información, actitud activa, en virtud del deber de diligencia y cuidado que asumen con el cargo, el cual les exige adoptar todas las gestiones necesarias para desarrollar correctamente su función.

El artículo 41 de la Ley 18.046 establece en este sentido, que los directores deberán emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios y responderán solidariamente de los perjuicios causados a la sociedad y a los accionistas por sus actuaciones dolosas o culpables.

En relación a la información que se debe proporcionar o recabar por el directorio (entendiendo que la información solicitada y recopilada por un director será puesta en conocimiento del órgano para su análisis y posterior actuación, salvo casos excepcionales), no puede estar limitada simplemente a una rendición de cuentas o análisis de hechos pasados (igualmente relevante), puesto que como hemos establecido, al directorio le corresponde fijar las políticas y los lineamientos de la sociedad, para lo cual necesita conocer las proyecciones de los involucrados en la misma, sus apreciaciones del entorno en que se desenvuelve la sociedad y todos aquellos antecedentes que le permitan al directorio administrar ésta eficientemente, en el corto y largo plazo.

En cuanto a la periodicidad con que el directorio solicite o reciba información, dependerá de lo que en definitiva decida cada sociedad, atendiendo sus posibilidades de traspasar los requerimientos, analizarlos y entregar una respuesta suficiente. Asimismo, la periodicidad dependerá del carácter ordinario o extraordinario de la información requerida y los canales por los cuales esta sea solicitada y puesta a disposición de los directores. En ese sentido la calificación previa de la información en ordinaria (entregada en forma periódica sin requerimiento), extraordinaria (entregada frente a situaciones extraordinarias que afectan a la sociedad, sin requerimiento) y a requerimiento del directorio, puede facilitar la generación y traspaso de la misma.

De esta forma, es necesario que la sociedad determine en forma clara, preferiblemente en sus estatutos y dentro del marco legal, los canales a través de los cuales se requerirá y recabará la información solicitada.

Dado el carácter colegiado del directorio y la existencia de un director que preside el órgano, es recomendable que todo el flujo de información se realice a través del mismo, quien se podrá apoyar en esta función en el secretario de la entidad.

De esta manera, el presidente será el encargado de recibir las peticiones formuladas por los directores y traspasárselas al gerente de la sociedad, acumulando las solicitudes similares y reuniendo las solicitudes complementarias. De otra manera, se puede producir una duplicidad de requerimientos que entorpezcan el normal traspaso de información. 

Atendiendo la naturaleza de los antecedentes solicitados y las personas relacionadas con los mismos, el presidente decidirá el grado de reserva que aplicará a los requerimientos. La regla general que recomendamos es que el presidente informe a todos los miembros del directorio respecto a los requerimientos efectuados por un director o grupo de directores, atendida la relevancia de los mismos.

Una vez recabada, analizada y estructurada la información, el presidente deberá solicitar al gerente de la sociedad
 la recopilación de los antecedentes por parte de las personas competentes. En esta tarea el gerente y tales personas deberán respetar las normas de reserva impartidas por el presidente. 

Recopilada la información por el Gerente, ésta deberá ser puesta a disposición del presidente a la brevedad posible, quien deberá a su vez comunicarla al directorio. La información deberá entregarse exclusivamente al director o grupo de directores que la haya solicitado, si existen vinculaciones de ciertos miembros del directorio con las materias investigadas.

En el mismo sentido, en aquellos casos en que el presidente del directorio pueda tener vinculaciones con la investigación realizada por un director o grupo de directores, por lo cual existan presunciones fundadas de que la información solicitada pueda ser alterada o bien retardada su entrega, ésta deberá ser solicitada directamente al gerente o a quien haga sus veces y una vez recopilada, comunicada al directorio.

En este sentido, cabe recordar la obligación de los directores de guardar reserva respecto de los negocios de la sociedad y de la información social a que tengan acceso en razón de su cargo y que no haya sido divulgada oficialmente por la compañía. En todo caso, esta obligación no rige cuando la reserva lesione el interés social o se refiera a hechos u omisiones constitutivas de infracción de los estatutos sociales, de la legislación aplicable a las sociedades anónimas, o de sus normas complementarias.

3.9. Asesorías a los directores.

La ley 18.046 establece que los gastos del directorio deberán ser presentados en la memoria social, agrupados por ítemes relevantes, e informados en la junta ordinaria de accionistas.

Dentro del concepto de gastos del directorio, ha quedado excluido el contratar asesorías para los directores con cargo a la sociedad. Efectivamente, tal posibilidad estaba contemplada en el Proyecto de Ley de OPAs que introdujo modificaciones a la ley de sociedades anónimas, pero fue eliminada en consideración a una indicación del presidente de la República que consideraba que tal propuesta, en vez de reafirmar la responsabilidad de los directores, la disminuía, generando gastos innecesarios al directorio.

Ahora bien, no hay ningún inconveniente para que los estatutos de las sociedades contemplen la posibilidad de que los miembros del directorio individualmente considerados puedan contratar, con cargo a la sociedad pero a través del directorio, las asesorías que estimen necesarias para el cumplimiento de sus funciones.

La tendencia mundial recomienda que los directores puedan contratar tales asesores en el desempeño de su cargo, a cuenta de la sociedad. Tal situación reconoce la complejidad de las empresas actuales, donde los administradores deben manejar múltiple información y de naturaleza variada, mucha de la cual requiere conocimientos específicos de una disciplina determinada. Si bien los directores en el ejercicio de sus funciones pueden apoyarse en las instancias internas de la sociedad, a veces puede ser necesario recurrir a expertos en el tema que otorguen una visión acabada y objetiva del mismo.

Lo anterior requiere que se establezcan mecanismos al interior del directorio que aseguren que tal facultad será ejercida correctamente y en el mejor interés de la sociedad. Se recomienda la exigencia de un determinado número de directores que aprueben la contratación de tales asesorías, la persona del asesor (natural o jurídica) y los términos de la asesoría (responsabilidades, plazos, acceso a información de la sociedad, remuneraciones, etc.), entre otras materias, conforme a lo establecido en los estatutos o a la facultad conferida por éstos al directorio.

Asimismo, los resultados de la asesoría deben ser puestos a disposición de los otros directores y conforme a lo establecido en la ley, sus gastos presentados en la memoria social en un ítem "asesorías" e informados en la junta ordinaria de accionistas.

Cabe señalar que el Comité de Directores establecido en el artículo 50 bis de la Ley 18.046 puede contratar la asesoría de profesionales para el desarrollo de sus labores, conforme al presupuesto de gastos de funcionamiento del comité y sus asesores que determine la junta ordinaria de accionistas.

3.10. Remuneraciones de los directores y ejecutivos principales.

Consideramos imprescindible que los accionistas y posibles inversionistas conozcan las políticas y sistemas de remuneración de las sociedades a las que pertenecen o en las que podrían invertir. La transparencia es uno de los pilares básicos de todo sistema de Gobierno Corporativo eficiente y la administración ejercida por el Directorio y los ejecutivos principales, es la base de ese sistema.
La normativa chilena vigente
 establece que los estatutos de la sociedad deberán determinar si los directores serán o no remunerados por sus funciones y que en caso de serlo la junta ordinaria de accionistas deberá fijar anualmente su monto. Como la norma no distingue, se entiende que rige tanto para los directores titulares como para los suplentes.

La remuneración de los directores es un tema, al igual que la mayoría de los tratados en este informe, ampliamente abordado en la doctrina comparada sobre Gobierno Corporativo. En Chile debemos analizar el tema desde una doble perspectiva.

La primera dice relación con una legítima preocupación y prerrogativa de los accionistas, quienes exigen una mayor transparencia en la administración y la incorporación de miembros calificados en ésta; la segunda dice relación con la necesidad de ofrecer a los directores y ejecutivos principales remuneraciones que, atendido el tamaño de la empresa, sus recursos y la complejidad de su gestión, sean competitivas a nivel de mercado y permitan atraer a los mejores candidatos.

En ese contexto, las recomendaciones en derecho comparado se dirigen principalmente a la creación al interior del directorio del llamado "comité de remuneraciones". La labor de tal comité, respecto a los directores, es poner en conocimiento de los accionistas, encargados de determinar si los directores son o no remunerados y cuál será el monto de la remuneración, los antecedentes suficientes para la adopción de sus acuerdos, proponiendo los montos y sistemas que estimen convenientes. 

Los accionistas son, en definitiva, quienes deciden las políticas remuneracionales de la sociedad respecto a los directores, por lo cual se recomienda que adopten un rol activo en esta materia, informándose al respecto y analizando las propuestas planteadas por el directorio o el comité de nombramiento, en su caso.

En ese sentido, la sociedad (directorio o comité de remuneraciones, más los accionistas) debe evaluar sus prácticas remuneracionales y determinar si con ellas se está cumpliendo el objetivo de contar con directores capacitados y preparados para dar respuesta a los requerimientos de su cargo. 

Conforme a lo anterior, las remuneraciones de los directores debieran atender las responsabilidades que se asumen con la función y la dedicación requerida, así como los resultados obtenidos por la sociedad como consecuencia de la gestión social. 

Se recomienda que tales remuneraciones estén vinculadas a los resultados obtenidos por la sociedad, tanto en el corto como en el largo plazo, de manera de incentivar un mejor desempeño de los directores y ejecutivos principales en sus cargos y generar una identificación de aquellos con la sociedad.

Por lo anterior, consideramos apropiada la redacción de la ley de sociedades anónimas que establece que "la cuantía de las remuneraciones será fijada anualmente por la junta ordinaria de accionistas". De esta manera, se otorga una herramienta a los accionistas para velar por una mayor preocupación de los directores en el ejercicio de su cargo: un desempeño considerado deficiente, tendrá como consecuencia una disminución mediata de las remuneraciones y viceversa.

Entre los distintos mecanismos existentes de retribución, podemos distinguir retribuciones fijas (o como dice la ley, sumas periódicas determinadas) por períodos mensuales o anuales y retribuciones variables. Dentro de las remuneraciones variables se pueden distinguir las dietas por sesiones, participación en los beneficios, opción sobre acciones, entre otras. 

Respecto a los ejecutivos principales de la sociedad, la determinación de sus remuneraciones, así como el sistema aplicable (fijas o variables), corresponde al directorio, quien puede delegar esa tarea en el gerente de la sociedad. A este respecto, hacemos plenamente aplicables los planteamientos señalados en relación a los directores, relativos a la necesidad de contar con ejecutivos capaces e identificados con la sociedad y los medios para obtenerlos.

Los mecanismos por los cuales se determinarán las políticas remuneracionales relativas a los ejecutivos principales, se abordan al tratar el tema de los comités de remuneraciones.

En cuanto a la información que se debe proporcionar respecto a tales políticas, no existe en la ley sobre sociedades anónimas obligación alguna de informar sobre las mismas, por lo cual recomendamos que estos antecedentes se pongan a disposición de los accionistas, conjuntamente con la información relativa a los directores. Dependerá de lo que decida el directorio si tal comunicación se pone a disposición de terceras personas.

3.11. Comités de Directores.

La creación de comités de directores en el seno de los directorios de las sociedades anónimas es una de las recomendaciones más frecuentes y constantes en los códigos de buenas prácticas, compendio de principios y guías que se han publicado y propuesto en los últimos años.

Se considera positivo para el Gobierno Corporativo establecer instancias de apoyo y control, con una grado de especialización y dedicación particular a ciertas áreas sensibles en la administración, como son las materias contables y de información financiera, los nombramientos de altos ejecutivos y sus remuneraciones, como asimismo, los sistemas internos de gestión.

Como se señaló anteriormente, dentro del esquema mundial de Gobierno Corporativo, las recomendaciones para mejorar el gobierno de las sociedades pueden ser adoptadas de manera voluntaria por la sociedades (incorporándolas en sus estatutos o reglamentos internos) o bien ser impuestas por el legislador mediante reformas al derecho de sociedades y de mercado de valores.

Dadas las características de la legislación chilena, la metodología ocupada en nuestro país respecto a este tema deberá ser de carácter mixto. Ello por cuanto la ley de sociedades anónimas, en su artículo 50 bis, dispone que las sociedades anónimas abiertas que tengan un patrimonio bursátil igual o superior al equivalente a 1.500.000 unidades de fomento deben designar un comité de directores.

De acuerdo a dicha norma, este comité de directores tiene las siguientes facultades y deberes:

1)
Examinar los informes de los inspectores de cuentas y auditores externos, según corresponda, el balance y demás estados financieros presentados por los administradores o liquidadores de la sociedad a los accionistas, y pronunciarse respecto de éstos en forma previa a su presentación a los accionistas para su aprobación.

2)
Proponer al directorio, los auditores externos y los clasificadores privados de riesgo, en su caso, que serán sugeridos a la junta de accionistas respectiva. 

3)
Examinar los antecedentes relativos a las operaciones a que se refieren los artículos 44 y 89 de la Ley 18.046 y evacuar un informe respecto a esas operaciones. 

4)
Examinar los sistemas de remuneraciones y planes de compensación a los gerentes y ejecutivos principales.

5)
Las demás materias que señale el estatuto social, o que le encomiende una junta general de accionistas o el directorio, en su caso.

El comité debe estar compuesto de tres directores, quienes recibirán una remuneración fijada por la junta de accionistas. Si bien se establece que la mayoría de los miembros del comité deben ser independientes al controlador de la sociedad, los directores vinculados al controlador pueden constituir mayoría si la cantidad de directores independientes no fuere suficiente para lograrla.

A este respecto, cabe preguntarse qué sentido tiene un comité de directores compuesto en su mayoría, o incluso en su totalidad por directores que están relacionados con el controlador. Probablemente, no constituya un nuevo resguardo para los accionistas minoritarios, pero sus funciones como mecanismo de apoyo al directorio y medio para otorgar mayor información y transparencia a las operaciones sociales es claramente beneficioso.

En su funcionamiento, deliberaciones, acuerdos y organización, el comité se regirá en todo lo que le fuere aplicable, por las normas relativas a las sesiones de directorio de la sociedad, debiendo comunicar al directorio la forma en que solicitará información, así como también sus acuerdos. Se establece en la ley que el comité contará con un presupuesto de gastos de funcionamiento y para asesorías, el que debe ser aprobado por la junta ordinaria de accionistas

La responsabilidad de los directores que forman parte del comité, además de la responsabilidad inherente al cargo de director, será solidaria respecto de los perjuicios que causen a los accionistas y a la sociedad.

Las sociedades anónimas abiertas que no tengan dicho patrimonio mínimo, pueden acogerse voluntariamente a las normas del artículo 50 bis, en cuyo caso, deberán también cumplir estrictamente con las disposiciones de este artículo.
Como se desprende de la lectura de este artículo, las grandes sociedades anónimas abiertas nacionales deben contar con un comité de directores cuyas facultades y deberes están determinados por la ley, pero sin el carácter de taxativo, puesto que dentro de sus funciones se mencionan “las demás materias que señale el estatuto social, o que le encomiende una junta general de accionistas o el directorio, en su caso”.

Las sociedades anónimas abiertas que no tengan el capital señalado pero que implementen el comité de directores a que se refiere el artículo 50 bis, deberán cumplir estrictamente con las disposiciones de dicho artículo. En consecuencia, no podrían asignar parte de sus atribuciones fijadas por ley, por ejemplo, a otro comité regido por normas impuestas por el directorio.

Sin embargo, una sociedad anónima abierta que no está obligada a tener un comité de directores y que no se acoja a las disposiciones del artículo 50 bis, como asimismo una sociedad anónima cerrada, puede, en razón de la autonomía de la voluntad, dotarse de un comité formado por directores con las facultades, deberes, composición y ordenamiento que estime conveniente para su gestión. 

Es a estas sociedades y respecto de esta materia específica a quienes van dirigidas las recomendaciones que se contemplan en el Código de Buenas Prácticas Societarias, las cuales se invita a adoptar voluntariamente.

A este respecto, es necesario hacer una distinción entre dos vocablos que utiliza la ley de sociedades anónimas: “comisiones” y “comités”.

En su artículo 40, la ley de sociedades anónimas se refiere a comisiones de directores, entendiendo por éstas a un grupo de directores a los cuales el directorio, como órgano que representa a la sociedad, le delega parte de sus facultades de administración y disposición que la ley o los estatutos no establezcan como privativas de la junta general de accionistas. En cambio el artículo 50 bis de la misma ley se refiere a comités de directores.

La doctrina española, a propósito de comentarios al Informe Olivencia que se refiere a “comisiones” y no “comités”, considera que tal informe incurre en un error al denominar estas organizaciones al interior del directorio como comisiones, por cuanto los comités “responden simplemente a la necesidad de una mejor organización del Consejo [directorio para nosotros] en su función general de vigilancia, función que, por otro lado es indelegable. Son, en consecuencia, meros instrumentos de apoyo del Consejo de Administración, constituidos en su propio seno, con funciones de asesoramiento y seguimiento”.
 

Dado que nuestro legislador utiliza las expresiones señaladas en un sentido correcto de acuerdo a la doctrina, en adelante ocuparemos las palabras comisión y comité en el sentido que se ha indicado, salvo que se le otorgue expresamente un alcance distinto.

Hecha la aclaración, el establecimiento en el seno de los directorios de comités de directorios, en especial, de un comité de auditoría, es una constante en casi la totalidad de los informes, propuestas y recomendaciones que en los últimos tiempo se han elaborado.
 

Dependiendo del número de directores que integren un directorio, se recomienda que se conformen comités internos que abarquen materias específicas como una forma de apoyar la gestión del órgano, recopilando la información pertinente, relacionándose con los ejecutivos y funcionarios respectivos y discutiendo previamente las materias con sus antecedentes, a fin de presentar al directorio propuestas definidas para su debate y aprobación o rechazo. El número de comités que se decida adoptar dependerá de cada sociedad, debiendo apoyarse en las estructuras ya existentes en la organización societaria. 

Para dilucidar cuales son las funciones que podrán asignarse a los comités de directores, sin perjuicio de lo señalado para las grandes sociedades anónimas abiertas, es necesario mencionar  que la administración de la sociedad anónima por su directorio, como ya se señaló, está impuesta por la ley como norma de orden público, sin perjuicio de que el directorio ejerza la función de gestión directamente o mediante ejecutivos, de acuerdo al organigrama de administración que el propio directorio apruebe o determine.

Como administrador de la sociedad y responsable ante la junta de accionistas, el directorio tiene el deber de informar a los accionistas de la marcha y resultado de la sociedad, en los aspectos legales, económicos y financieros. 

Por su parte y como consecuencia de la administración de la sociedad, el directorio al delegar parte de sus facultades en un gerente, tiene la obligación de controlar la gestión de su delegado y de quienes dependan de él.

De lo dicho se desprende cuales serán las preocupaciones principales del directorio. En consecuencia, los comités con que se organice el órgano de administración de la sociedad anónima, deberá responder a dichas preocupaciones.

Atendida la cantidad de miembros que componen los directorios de la sociedades anónimas cerradas o de las sociedades anónimas abiertas que no están obligadas a tener comité de directores, esto es cinco o tres directores como mínimo, respectivamente, la posibilidad de establecer comités en el seno del directorio es relativa y dependerá del tamaño y necesidad de cada sociedad, las que en definitiva definirán los tipos de comité, sus funciones y su composición.

Es preferible que estos comités sean integrados por, a lo menos, dos directores independientes y hasta un número de directores que permita su eficaz funcionamiento y no entorpezca el normal funcionamiento del directorio.

Estos comités deberán reunirse con la periodicidad que sus funciones requieran, estando dotados de un sistema de adopción de acuerdos que garantice que el voto independiente sea considerado. En la designación de sus integrantes debe prestarse especial atención a los estudios y experiencias de los directores miembros y que digan relación con las materias abordadas por el comité.

A modo ilustrativo, se pueden identificar, entre otros, los siguientes posibles comités especializados, considerando las funciones que estos ejercerían: auditoría, nombramiento, remuneración y gobierno. 

(a)
Comité de Auditoría:
El fundamento de este comité reside, por una parte, en la complejidad técnica de la materia que va a ser objeto de su competencia y por la otra, en la importancia, cada vez mayor, de la información de carácter financiero, vital para la toma de decisiones de las empresas.

Es por ello que “la importancia de la información, la posibilidad de errores o fraudes en el proceso de elaboración, más acentuada si se quiere cuanto mayor es la empresa, y la complejidad de los criterios a aplicar en el momento de su elaboración, fundamentan la articulación de un adecuado control interno dentro de la empresa que garantice que la información circula correctamente y que, además, responda a la realidad, o lo que es lo mismo, es fiable, a la vez que un adecuado control externo que garantice la fiabilidad de esa información cuando de la empresa, en este caso, sociedad anónima cotizada, sale hace el exterior. Es en ese doble sistema de control donde las Comisiones de Auditoría van a tener una importancia fundamental”.

Con este propósito, surgen los comités de auditoría por primera vez en los Estados Unidos de América, en los años sesenta, siendo desde el año 1978 obligatoria su existencia en todas las sociedades que cotizan en la Bolsa de Nueva York.

Nuestra recomendación es que este comité se encargue de verificar la exactitud de los informes contables y financieros entregados tanto a los accionistas como al mercado, asegurándose que las auditorías interna y externa se realicen con la mayor objetividad posible y que la información financiera sea útil, oportuna y confiable.

Asimismo, deberá evaluar y proponer a los auditores externos de la sociedad, sirviendo de canal de comunicación entre éstos y el directorio. De la misma manera, deberá velar por el cumplimiento de los artículos  44 y 89 de la ley de sociedades anónimas, para lo cual puede instar a los directores a formular declaraciones de intereses, tanto de los intereses que tenga por sí o como representante de otra persona, junto con recabar información acerca de las relaciones comerciales habidas y los contratos significativos celebrados con las filiales o coligadas de la compañía y de las vinculaciones futuras proyectadas para con aquellas.

Para cumplir con sus funciones, el comité de auditoría se podrá apoyar en las estructuras internas de la sociedad y en los auditores externos. Este comité debe estar integrado en forma equilibrada por directores independientes del controlador y no independientes de éste, debiendo sesionar en forma periódica. Es recomendable que sus miembros se reúnan por lo menos una vez al año con los auditores externos. Un detalle de las actividades desarrolladas por el Comité debe ser comunicado por el directorio a los accionistas y a los Terceros Relacionados.

Como se aprecia, el comité de auditoría que aquí se refiere, es similar al comité de directores que trata el artículo 50 bis de la LSA.

(b)
Comité de Nombramientos.

La determinación de la persona idónea para ocupar un cargo o posición en la dirección de la sociedad anónima, ya sea como director, gerente o ejecutivos principales
, es de vital importancia.

Lo anterior justifica que la determinación y nombramiento de quienes tendrán injerencia en la sociedad sea una tarea a la cual se destine un tiempo y preocupación relevante por parte de un comité de nombramiento.

Entre las funciones de este comité se deben comprender el velar por la integridad del proceso de designación de Directores y ejecutivos principales, formulando y revisando los criterios que deben seguirse para la composición del directorio y de las gerencias; elevar al conocimiento del directorio las propuestas de nombramiento de directores en aquellos casos que proceda la cooptación y de ejecutivos principales; elevar al conocimiento de la junta de accionistas las propuestas de nombramiento de directores cuando proceda la renovación total del directorio.

Respecto de la designación de directores, reiteramos lo dicho en el punto 3.6 acerca del nombramiento de directores.

Por último, se recomienda que éste comité prevea las formas de preparar a los nuevos directores o ejecutivos principales, informándole cuales son las responsabilidad que llevan consigo los cargos que ocuparán y de las políticas generales de la empresa, tema abordado en el punto sobre orientación de los directores.

c)
Comité de Remuneración:

Este comité debe tener como objetivo principal otorgar transparencia acerca de las retribuciones tanto de los directores como de los ejecutivos principales, para lo cual deberá examinar y proponer al directorio modificaciones a los sistemas de remuneraciones y planes de compensación a los gerentes y ejecutivos principales y proponer a la junta de accionistas la política de remuneraciones de los miembros del directorio en cada junta ordinaria de accionistas.

Para cumplir con esta responsabilidad y dentro de sus funciones, deberá supervisar la confección de la parte pertinente en la memoria anual donde debe constar toda remuneración que los directores hayan percibido de la sociedad durante el ejercicio respectivo, como se refirió en el punto 3.10, y preparar una propuesta a la junta ordinaria de accionistas sobre la remuneración de los directores. Dicha propuesta debe basarse en las características propias de la sociedad y las remuneraciones imperantes en el mercado entre otros aspectos.

Respecto de otras retribuciones que pueden recibir los trabajadores y en atención a que la Ley 18.046 contempla la posibilidad que en los aumentos de capital de una sociedad anónima abierta, hasta un 10% de su monto, se destine a planes de compensación de sus propios trabajadores o de sus filiales, este comité deberá preparar las proposiciones que se someterán a la junta de accionistas, a través del directorio, de esta posibilidad.

d)
Comité de Gobierno:
Su función principal es implementar en la estructura de la sociedad los mecanismos tendientes a lograr un buen gobierno societario, verificando su aplicación y evaluando sus resultados. Para ello, deberá proponer al directorio las modificaciones pertinentes, tanto estatutarias como de organización empresarial, a efecto de mejorar la gestión del directorio, los flujos de información entre éste, la junta de accionista y la gerencia, entre otros de los objetivos perseguidos por el Gobierno de las Sociedades.

También deberá estar a cargo de la evaluación anual del desempeño del directorio y de cada uno de los directores individualmente considerados, la que deberá efectuar en base a lineamientos propuestos por el propio órgano y que hayan sido aprobadas por los accionistas.

4. La Junta de Accionistas. 

Los accionistas tienen dos derechos básicos que deben ser protegidos e incentivados, a saber, el derecho a una adecuada y oportuna información y el derecho a participar de todas aquellas decisiones que les afecten directamente o afecten al desempeño de la sociedad.
La junta general de accionistas es, de acuerdo con la definición de Isaac Halperin, “la reunión de accionistas convocada conforme a la ley y a los estatutos para resolver cuestiones previstas por ellos o asuntos indicados en la convocación”. Es el denominado órgano deliberante de la sociedad anónima y en quien recae en forma primera la fiscalización del desempeño de la sociedad.

La junta de accionistas, como ya lo hemos señalado, es un órgano de la sociedad. Por ello, los acuerdos adoptados por los accionistas, reunidos del modo y forma exigidos por la ley, son una manifestación de la voluntad social. El carácter de órgano societario de la junta no puede ser confundido con la suma de voluntades de los accionistas singulares, ya que es, precisamente, la asamblea la que sustituye las voluntades particulares de los partícipes por la voluntad del ente.

Sin embargo, pese a ser considerada el órgano fundamental de la sociedad, respecto del funcionamiento mismo de ésta, la asamblea tiene un papel secundario. La participación directa en la vida económica de la empresa está en manos de los directores, interviniendo la junta sólo en aquellas materias consideradas relevantes por la ley, como, por ejemplo, la transformación división o fusión de la sociedad, la enajenación de sus activos por sobre determinado porcentaje o el otorgamiento de garantías reales o personales por la sociedad, entre otras. 

Como no es un órgano permanente, los accionistas deben reunirse para adoptar acuerdos en los casos y formas exigidos por la ley y los estatutos. Sus facultades son indelegables, tanto en el directorio como en accionistas o grupo de accionistas determinados, no obstando, por el contrario, que por estatutos se arrogue facultades que, en principio, corresponden al directorio en su carácter de administrador de la sociedad. Obra con efectos en lo interno, mientras la manifestación de su voluntad se exterioriza por medio del órgano administrativo (directorio). 

Como señalamos anteriormente, las reformas de Gobierno Corporativo se centran principalmente en el directorio de la sociedad, abordando en forma restringida las materias relativas a la junta de accionistas. Lo anterior se basa en las características de este órgano, que en la práctica le asignan un papel secundario en la marcha de la sociedad.

En efecto, la participación directa en la vida económica de la sociedad está en manos de los directores, que la junta de accionistas sólo puede nombrar y remover. En la gestión del patrimonio los accionistas carecen de facultades de disposición y sólo ejercen un control a posteriori en la aprobación o rechazo del balance anual, todo lo cual es consecuencia inevitable de la organización misma de la sociedad.

"La falta de control efectivo de la junta sobre el órgano de administración y la creciente concentración de poder en manos de los gestores ejecutivos, al margen, incluso del propio Consejo de Administración (directorio, en Chile), han marcado la tendencia a desplazar el control orgánico realizado por la junta hacia otros mecanismos de control distintos, sea externo por los mercados, sea intraorgánico en el seno del propio Consejo de Administración"..."En efecto, durante años, más que en la potenciación de la participación de los accionistas en el órgano de control se ha visto como solución a los problemas planteados por el deficiente gobierno de las sociedades cotizadas, o bien el "exit" de los accionistas insatisfechos con la gestión, o bien la libertad total de los mercados (de control societario, de productos o jurídico) como mecanismo de control autónomo y eficiente de la conducta de los directivos".

No obstante lo anterior, la práctica ha demostrado que los mecanismos del mercado no son suficientes, por sí solos, para ejercer un control del correcto desempeño de la sociedad, lo que ha motivado que en las tendencias mundiales de Gobierno Corporativo se vuelva a los controles internos, principalmente por medio del directorio, pero reforzado además por un control interorgánico. 

En ese sentido consideramos de gran importancia que la junta de accionistas adopte un rol activo en vez de pasivo en el Gobierno Corporativo, retomando el rol de fiscalizador principal al interior de la sociedad. Si bien las reformas necesarias en las estructuras sociales deben centrarse en el directorio, la junta de accionistas no puede ser tratada en forma superficial y como simple receptora de los beneficios que las recomendaciones efectuadas a otras instituciones sociales le reporten. 

Es obligación del directorio el incorporar más activamente a los accionistas en la marcha de la sociedad, pero es obligación de los accionistas el exigir tal incorporación.

El hecho de que en Chile exista un gran concentración accionaria, que permite a los accionistas mayoritarios implementar sus decisiones por intermedio del directorio, no obsta, entre otras cosas, a que los pequeños accionistas y los inversionistas institucionales presionen para que en el desempeño de la sociedad se persiga el interés social y no el de determinados grupos de accionistas, que la información de la sociedad esté disponible para todos los partícipes en el capital social y que en las decisiones relevantes de la vida social se tengan por lo menos en consideración las opiniones de todos los afectados. 

Si bien la actitud tradicional del pequeño accionista es la de confiar la marcha de la sociedad en los grandes accionistas, producto en gran parte de los costos que un mayor involucramiento le genera en relación a los pequeños beneficios que puede llegar a recibir, o la escasa influencia en la adopción de medidas que puede ejercer, el agruparse con otros accionistas e involucrarse en la sociedad puede generar cambios positivos en su gestión que le van a redituar en el largo plazo.

La junta general de accionistas es generalmente el medio con que cuenta el accionista minoritario para recibir información en mayor detalle respecto de las actividades y el desempeño de la sociedad, por lo cual se recomienda que el presidente realice en cada asamblea una relación detallada de los acontecimientos más relevantes para la sociedad acaecidos desde la última junta.

En ese mismo sentido, se debe dar la oportunidad a los accionistas de incluir en la tabla de la junta aquellos puntos que considere relevante poner en conocimiento al resto de los accionistas para su discusión y en su caso, votación. 

Al respecto la ley de sociedades anónimas y su reglamento establecen que la citación a junta ordinaria de accionistas se efectuará por medio de la publicación de un aviso destacado, el cual deberá señalar la naturaleza de la junta y el lugar, fecha y hora de su celebración. Asimismo el artículo 56 de la ley señala que es materia de junta ordinaria cualquier materia de interés social que no sea propia de una junta extraordinaria. En consecuencia no hay inconveniente alguno para que un accionista de una sociedad anónima cerrada, en el acto de la junta o con anterioridad a su celebración, solicite al presidente del directorio, que también lo será de la junta, la inclusión de determinados puntos en la tabla.

En cambio tratándose de una junta extraordinaria, el reglamento exige que en el aviso de citación mencionado previamente, además de las menciones señaladas, deberán incluirse las materias a ser tratadas en ella. De la misma manera, en caso de tratarse de una sociedad anónima abierta, junto con la publicación del aviso mencionado, deberá enviarse una citación por correo a cada accionista, la que deberá contener una referencia a las materias a ser tratadas en la junta.

Por lo tanto, en estos casos no podrían tratarse otros temas que los informados en el aviso y en la carta de citación, por lo cual las peticiones de un accionista de incluir determinadas materias en tabla deben ser desatendidas. No obstante, se sugiere que tales materias sean recogidas por el presidente y atendida su procedencia, sean incorporadas en la tabla de la siguiente junta de accionistas, ya sea ordinaria o extraordinaria, que se celebre.

Respecto a la procedencia de las solicitudes, corresponderá al presidente de la junta decidir respecto a su inclusión en tabla o no, atendiendo si es un asunto del que deba conocer la asamblea, los intereses de la sociedad, el carácter reservado de la materia, etc. En caso de negativa injustificada de inclusión por parte del presidente, el accionista podrá solicitar que el asunto sea decidido por el directorio en su conjunto, quien deberá aprobar o rechazar la solicitud por mayoría absoluta de los directores presentes en la sesión.

4.1. Reglamento interno de la junta de accionistas.

La normativa vigente sobre sociedades anónimas no establece regulaciones respecto al funcionamiento de las asambleas de accionistas salvo en la forma de efectuarse las votaciones y de los datos que deberá dejarse constancia en el acta, por lo que corresponde a éstas dotarse de un reglamento interno que dentro de los márgenes legales, detalle el ejercicio de los derechos de voz y voto, el rol del presidente, manejo de información previa y posterior a la junta, entre otras materias. 

Sugerimos que el directorio de la sociedad elabore un resumen de las materias tratadas en la junta, conjuntamente con los resultados del escrutinio de toda votación, mencionando el número de votos que fueron efectuados por poder. Tal resumen debería encontrarse disponible en las oficinas sociales y ser enviado a aquellos accionistas que así lo soliciten.

Especial mención en el reglamento interno debería efectuarse respecto a los procedimientos a los cuales se debe sujetar la confección de la tabla de la junta. En ese sentido, recomendamos que se evite agrupar en un solo punto distintos temas a tratar en la junta, lo que puede generar confusión entre algunos accionistas e impedir el voto separado de cada uno de esos temas. Lo anterior, siempre y cuando la unanimidad de los accionistas presentes no aprobare algo distinto.

De la misma manera, recomendamos que se señale, respecto de los distintos puntos en tabla, a propuesta de quién han sido ellos incorporados, si es por el directorio en su conjunto, uno o más directores individualmente considerados, un accionista o grupo de accionistas, etc.

4.2. Votación.

El derecho a voto del accionista es "el acto unilateral de este en que manifiesta su voluntad frente a una moción presentada en una junta de accionistas. También el voto del accionista, en cuanto conforma la mayoría necesaria para tomar un acuerdo, representa la voluntad colectiva de la asamblea de accionistas".

Los accionistas deben tener acceso a una información práctica y oportuna respecto a las reglas y procedimientos de votación en las juntas, para lo cual es recomendable que, conjuntamente con la citación a la respectiva junta de accionistas que envían las sociedades anónimas abiertas, se informe brevemente respecto a las normas legales aplicables a la votación y a la posibilidad de ejercerla por medio de representantes.

Respecto de aquellas sociedades que no tengan la obligación legal de enviar tal citación, se recomienda que en las oficinas sociales tengan a disposición de los accionistas documentos informativos respecto al ejercicio del derecho de voto y sus modalidades, sin perjuicio de la información pertinente que deban proporcionar a los accionistas respecto de las materias a tratar en las juntas generales.

Se recomienda, asimismo, que materias diferentes se voten en forma separada, fomentando la discusión de cada una de ellas y evitando que la votación favorable o negativa de un tema obligue a votar en el mismo sentido respecto de otro diferente. A este respecto, se recomienda que todos los miembros del directorio y los ejecutivos principales que tengan relación con las materias a ser discutidas en la asamblea, estén presentes en la misma, a fin de contestar las preguntas que puedan formular los accionistas, los directores o gerentes. Las preguntas y respuestas deberán ser dirigidas por conducto del presidente, para velar por el orden y solemnidad que la junta de accionistas requiere. Se sugiere que aquellas preguntas formuladas que no hayan podido ser respondidas en el acto sean respondidas lo antes posible por la persona respectiva, por conducto del presidente, respuesta que, en caso de solicitarlo algún accionista, debe ser informada al resto de los accionistas en la próxima asamblea que se lleve a cabo.

En la doctrina y legislación comparada se aborda el tema de la votación en juntas desde dos puntos de vista. El primero de ellos dice relación con el empleo de mecanismos electrónicos o de otra índole que posibilite una entrega de información más expedita a los accionistas y facilite el proceso de votación (votación electrónica o por correo por ejemplo). El segundo, que se tratará más adelante, se refiere al derecho de hacerse representar en juntas de accionistas.

Respecto al voto por correo u otro medio similar, en la legislación chilena sobre sociedades anónimas, se requiere que una junta de accionistas esté validamente constituida para proceder a votar determinadas materias. En ese sentido, la ley no contempla para el quórum de constitución más accionistas que los presentes en el acto, ya sea personalmente o debidamente representados. Por lo tanto, obviando el hecho de que la ley no contempla la votación efectuada y enviada por un accionista con anterioridad a la asamblea, de no reunirse la mayoría absoluta de las acciones emitidas con derecho a voto (entre las que no se cuentan las pertenecientes a aquellos accionistas ausentes), los votos previamente enviados no tendrían valor alguno. 

En efecto, el reglamento de la ley de sociedades anónimas establece que, salvo acuerdo unánime en contrario, cuando en una junta de accionistas corresponda efectuar una votación, se procederá dejando constancia en un documento de los votos que de viva voz vayan emitiendo los accionistas presentes según el orden de la lista de asistencia. Cualquier asistente tendrá derecho, sin embargo, a sufragar en una papeleta firmada por él, expresando si firma por sí o en representación de otro. A fin de facilitar la expedición o rapidez de la votación, el presidente o la Superintendencia, en su caso, podrán ordenar que se proceda, alternativa o indistintamente, a la votación de viva voz o por papeleta.

Por lo tanto, salvo acuerdo unánime en la junta, el emitir el voto de viva voz o por medio de papeleta, serían los únicos medios autorizados para ejercer el derecho a voto.

Lo anterior puede ser discutido dependiendo de la obligatoriedad que se asigne a las normas del reglamento de sociedades anónimas, ya que la ley de sociedades anónimas no exige, perentoriamente, la presencia del accionista en el acto de votación, aunque esa sea la intención del legislador, según se desprende del conjunto de las disposiciones respectivas.

Al respecto, consideramos que el accionista debe estar plenamente informado de las materias de interés social, las que deben ser comunicadas en forma detallada y suficiente, con anterioridad a toda junta general. Sin embargo, en el transcurso de la asamblea pueden presentarse discusiones sobre algunos temas que aporten una visión distinta respecto a ciertos puntos en tabla, o bien se ponga en conocimiento de algunos accionistas ciertas materias que eran conocidas solamente por otros, o bien, situaciones que pueden generar una apreciación distinta respecto a la forma de votar determinadas materias. Por lo tanto no recomendamos que los accionistas estén ausentes de las juntas de accionistas, las que, como señalábamos anteriormente, son las instancias pertinentes para que se interioricen con la gestión social y participen activamente en su desarrollo.

Esta recomendación se ve reforzada por la existencia en nuestra legislación de la representación en juntas de accionistas, que permite que aquellos accionistas imposibilitados de asistir a una asamblea designen un representante al efecto. Este es como ya se ha consignado, el segundo punto de vista con que la doctrina y legislación comparada abordan el tema de la votación, donde la votación por poder y la delegación de votos son establecidas formalmente y promovidas como una manera de incrementar la participación social.

Al respecto, la ley chilena establece que los accionistas podrán hacerse representar en las juntas por medio de otra persona, aunque ésta no sea accionista. La representación deberá conferirse por escrito, por el total de las acciones de las cuales el mandante sea titular y se encuentren inscritas en el Registro de Accionistas de la sociedad con cinco días de anticipación a la celebración de la respectiva junta. Diferentes requisitos deben cumplirse si el poder se encuentra otorgado por escritura pública o por escritura privada.

Los poderes otorgados por los accionistas pueden ser objeto de calificación, si así lo estima conveniente el directorio de la sociedad o cuando uno o más accionistas así lo hubieren solicitado por escrito a la sociedad dentro del plazo que media entre los sesenta y los diez días anteriores al día de la junta.

Como mencionáramos previamente, consideramos conveniente que se provea a los accionistas con información suficiente respecto a la representación en juntas de accionistas y las materias que en ellas se van a tratar. Tal información debe ser lo más completa posible, especialmente en aquellos temas que puedan generar discusión en la asamblea, permitiendo al accionista dar instrucciones suficientes a su delegado.

En Estados Unidos
 existe una detallada regulación del voto a través de un representante (denominado "proxy system"), que tiene su origen en la Securities Exchange Act de 1934 y que impone, expresamente, la obligación de proporcionar determinada información a los accionistas cuando se les pide que deleguen su voto.

En efecto, para que una solicitud de poderes sea válida en dicho país, se debe enviar al accionista tres documentos:

a) El impreso del poder propiamente dicho (proxy form);

b) Un documento conteniendo una serie de informaciones de distinto tipo (proxy statement);

c) Un informe sobre la situación financiera de la sociedad en el último año fiscal.

El principio en que se basa todo el sistema es que no se le puede pedir a ningún accionista que delegue su voto sin que simultáneamente, o con anterioridad, haya recibido un documento (proxy statement) que contenga una serie de datos sobre la sociedad y sobre la junta que se va a celebrar.

La "Schedule 14 A" especifica las informaciones que deben figurar en este documento, entre las cuales se destacan: las personas que solicitan el poder; los intereses que tengan estas personas en los temas que van a ser objeto de deliberaciones en la junta (si el que solicita el poder es el directorio o alguno de sus miembros, ésta información debe ser más detallada que si lo solicita un accionista); nombre de los administradores y de los candidatos a dicho cargo, tiempo que llevan en el mismo, cuál ha sido su empleo durante los últimos cinco años; retribuciones y operaciones realizadas entre la sociedad y los administradores; etc.

La "Schedule 14 A" también regula el contenido del poder (proxy form), el que, entre otros puntos, debe contener la enumeración de los temas sobre los que va a tratar la junta, indicando si se deben a propuestas de los administradores o de los accionistas. Junto a cada tema debe aparecer un espacio para que el accionista haga constar el sentido que el apoderado debe dar a su voto.

El "proxy system" permite que los accionistas que estén en contra de la administración puedan oponerse a ella de una forma muy eficaz, pero para que ello ocurra, ellos deben contar con importantes recursos económicos, ya que los gastos que acarrea una campaña para conseguir delegaciones (proxy fight) son muy elevados. A esto debe sumarse la dificultad que tienen los socios no administradores para conseguir la lista de accionistas de la sociedad.

Como se desprende de las disposiciones precedentes, el "proxy system" en Estados Unidos se encuentra claramente especificado. En cambio en Chile, aparte de las exigencias reseñadas, no existen mayores requisitos respecto a la información que deba proporcionarse al representado por parte del representante o viceversa.

En ese sentido, es recomendable que las sociedades adopten en sus estatutos y de acuerdo a sus características propias (relativas a concurrencia histórica a juntas de accionistas, porcentaje que representan los votos por poder respecto de los emitidos personalmente, número de accionistas, etc.), exigencias mayores a las legales relativas a la información que debe proporcionarse al emplear el mecanismo de la representación.

Sugerimos que el representante mencione las relaciones que lo vinculan con los restantes accionistas de la sociedad, si existe algún posible conflicto de intereses, el número de representaciones que ha asumido para la junta respectiva, entre otros puntos que deberán ser determinados por la propia sociedad. 

Se recomienda que los accionistas minoritarios, dada la escasa influencia que pueden ejercer en la administración, se contacten entre sí y analicen la posibilidad de adoptar acuerdos de actuación conjunta, especialmente en lo relativo a la elección de directores, de manera tal de poder contar con representantes en el directorio que velen por que sus intereses sean considerados en la determinación de los objetivos y estrategias sociales.

Asimismo, se sugiere que tales accionistas analicen la posibilidad de nombrar delegados comunes, que asuman la representación de todos sus intereses, conformando un bloque con mayor poder de influencia en la administración de la sociedad. A este respecto, mecanismos precisos de control sobre los actos de los representantes deben ser establecidos, debiendo estos últimos informar a sus representados respecto a cualquier posible conflicto de interés que pudiere presentarse en el ejercicio de su cometido, sin perjuicio de rendir una cuenta del cometido de su función. 

4.3. Inversionistas Institucionales.

De acuerdo con don Adolfo Ortega Aichele
, desde el punto de vista del mercado de valores, pueden distinguirse:

a) Inversionistas Particulares, cuyo objeto de inversión radica en la obtención del control decisional de una empresa;

b) Inversionistas Especuladores, los cuales "juegan" y "apuestan" a las variaciones de precios que experimentarán los valores mobiliarios con la única finalidad de obtener la máxima ganancia en el menor plazo posible; y

c) Inversionistas Institucionales, quienes manejan volúmenes de recursos en cantidades tan significativas que la autoridad (entiéndase Estado) debe regular su actuación a objeto de evitar distorsiones en los precios de los valores transados.

De acuerdo con la ley de mercado de valores, se consideran Inversionistas Institucionales los bancos, sociedades financieras, compañías de seguros, entidades nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizados por ley. También tendrán este carácter, las entidades que señale la Superintendencia mediante una norma de carácter general, siempre que se cumplan las siguientes condiciones copulativas:

a) que el giro principal de las entidades sea la realización de inversiones financieras o en activos financieros, con fondos de terceros;

b) que el volumen de transacciones, naturaleza de sus activos u otras características, permita calificar de relevante su participación en el mercado.

También puede decirse que los Inversionistas Institucionales son "aquellas personas jurídicas que administran técnicamente recursos de terceras personas, naturales o jurídicas, por medio de la mantención de una diversificada cartera de instrumentos financieros".
 En principio, la finalidad que orienta la inversión realizada por estas instituciones es la búsqueda de la máxima rentabilidad asumiendo un nivel de riesgo aceptable.

Si bien es cierto que los Inversionistas Institucionales en Chile no alcanzan ni remotamente el grado de participación que sus pares tienen en países más desarrollados tales como E.E.U.U. o Gran Bretaña, no se puede negar la cada vez mayor injerencia que ostentan en las grandes sociedades chilenas tanto en un aspecto cuantitativo como cualitativo.

La tradicional estrategia de participación de estas entidades en las sociedades en las que invierten, en que se prefería la liquidez frente al control, pudiendo optar, en caso de mal desempeño de la sociedad, por la liquidación de su inversión mediante la venta de las acciones, ha ido cambiando por una cada vez mayor fiscalización de la administración e interés por participar en sus decisiones.

En efecto, como señala Antonio Roncero Sánchez
, la liquidez disminuye a medida que aumenta el volumen de la participación del Inversionista Institucional hasta el punto de que, cuando ésta alcanza determinados umbrales, constituye un obstáculo para la desinversión, es decir, reduce notablemente las posibilidades de salida del Inversionista Institucional que no puede transmitir fácilmente su participación sin sufrir pérdidas. A su vez, el incremento de la participación en el capital de una sociedad proporciona al Inversionista Institucional, individualmente o junto a otros inversionistas, una influencia creciente sobre el poder de decisión en ésta que puede llegar hasta el control de la misma.

En los países latinoamericanos, las reformas efectuadas a los sistemas de pensiones han tenido un efecto significativo en tales mercados, donde junto a un aumento en la inversión efectuada por entidades nacionales se produjo un incremento en la inversión extranjera, liderada principalmente por Inversionistas Institucionales.

Son estos últimos quienes, además de ser los principales tenedores de acciones en muchos países, detentan el mayor número de transacciones efectuadas en los mercados de capitales. De acuerdo con Walker y Lefort
 la reforma a los fondos de pensiones en Chile, que generó gran involucramiento de instituciones en los mercados financieros, ha resultado en una mayor liquidez del mercado de capitales. 

En general, esta liquidez es importante para los Inversionistas Institucionales, por cuanto les otorga la posibilidad de abandonar rápidamente aquellas sociedades que se han desarrollado negativamente, así como por la posibilidad que otorga de adquirir mayor participación en aquellas sociedades que se estiman con buen potencial de crecimiento y en las que se quiere influir más decisivamente en la administración.

Del desarrollo y mayor liquidez de los mercados se deriva un importante beneficio a los inversionistas y que dice relación, básicamente, con la supervisión y monitoreo respecto de las sociedades que participan en ellos. 

Como señaláramos previamente, si bien la participación de los Inversionistas Institucionales en las sociedades anónimas chilenas ha aumentado, la liquidez del mercado es muy baja y no existe un mercado por el control, atendida la alta concentración accionaria del mercado. Asimismo, la propia ley limita el rol de estas instituciones en las sociedades, al determinar en qué instrumentos podrán invertir y qué monto invertir dentro de ciertos márgenes porcentuales variables (normativa dirigida a velar por una diversificación de la inversión dispersando el riesgo).

En consecuencia, atendida la importancia de estos accionistas en la estructura de la sociedad anónima y el hecho de que la baja liquidez del mercado los impulsa a adoptar un rol más dinámico en la administración, se recomienda que los Inversionistas Institucionales asuman, dentro de los márgenes legales, políticas activas determinadas a agrupar a los accionistas de manera de realizar una efectiva supervisión del desempeño de la administración. De esta forma se pretende paliar las asimetrías de información existentes al interior de la sociedad y otorgar representación a los pequeños accionistas en el directorio.

El hecho de que los pequeños accionistas no tengan los incentivos ni la preparación suficiente para recabar y asimilar la información societaria, dados los costos superiores a los beneficios esperados, es un argumento a favor de una participación mayor por parte de los Inversionistas Institucionales. Si bien el hecho de que en las sociedades anónimas abiertas no se puede proporcionar todo tipo de información sin restricciones, dado que pueden existir accionistas con intereses opuestos a los de la sociedad, aquella información disponible puede ser aprovechada de mejor manera, exigiendo la entrega de aquellos antecedentes que sean necesarios para conocer a fondo la sociedad y que no perjudiquen el cumplimiento de su objeto.

Lo anterior implica que los Inversionistas Institucionales cumplan efectivamente con las normas sobre Gobierno Corporativo. Como señala Sir Adrian Cadbury, los directorios están siendo cada vez más responsables ante los inversionistas, pero ¿ante quien son responsables esos inversionistas?

Confiamos que un compromiso de cumplimiento de los Inversionistas Institucionales con las normas de Gobierno Corporativo y su apoyo a la incorporación de las mismas en las sociedades de que forman parte, genere un ambiente positivo al desarrollo del tema en Chile, otorgando visiones que puedan haber sido omitidas, corrigiendo instituciones que no se han demostrado efectivas, proponiendo mecanismos alternativos e incluyendo el Gobierno Corporativo en las agendas de las sociedades que operan en nuestro mercado.

Será labor de los administradores de las sociedades el fomentar una mayor interacción con los Inversionistas Institucionales y los accionistas que éstos representen, de manera de conocer los objetivos de su inversión, sus opiniones respecto al manejo y rendimiento de la sociedad, etc., de manera de lograr cooperación entre los accionistas y la administración y no antagonismo. 

4.4. Acceso a la información.

El directorio tiene la obligación de mantener informados a los accionistas de la marcha de la sociedad. Esta obligación se ve incrementada si la sociedad pretende obtener financiamiento vía mercado de valores.

La regla general está establecida en el artículo 46 de la Ley 18.046, el cual establece que el directorio deberá proporcionar a los accionistas y al público, las informaciones suficientes, fidedignas y oportunas que la ley y, en su caso, la Superintendencia determinen respecto de la situación legal, económica y financiera de la sociedad. En consecuencia, las sociedades anónimas cerradas deben informar en aquellas materias que la ley señala expresamente y las sociedades anónimas abiertas deben informar, además, de las materias requeridas por ley aquellas que determine la Superintendencia por normas de carácter general. 

Por lo tanto como señala Alvaro Puelma
, la norma general es la reserva del directorio sobre los asuntos sociales que establece el artículo 43 de la Ley 18.046, siendo la excepción la obligación de dar información. Asimismo, la obligación de informar recae únicamente sobre la situación legal, económica y financiera de la sociedad, informaciones que no se refieren a la dinámica de la sociedad, constituida por las operaciones sociales, sino que versan sobre materias de carácter estático, la situación de la sociedad en un momento determinado. Sólo por excepción, el directorio debe dar información sobre operaciones determinadas.

En cuanto a las personas a las que se debe proporcionar esta información, en las sociedades anónimas no sujetas a la fiscalización de la Superintendencia, la regla general es que la información se limite a los accionistas. Las sociedades anónimas abiertas deben publicar las informaciones que determine la Superintendencia sobre sus balances y estado de ganancias y pérdidas.

La finalidad de estos deberes de información varía dependiendo del destinatario a que estén dirigidos, pero puede decirse que todos ellos tienen por finalidad incrementar el control sobre el desempeño de la sociedad.

Ya nos hemos referido previamente al derecho de los accionistas de contar con información suficiente respecto a las materias que van a ser tratadas en las juntas de accionistas y de la facultad de hacer preguntas a los directores o ejecutivos principales de la sociedad en tales asambleas, para lo cual se recomendaba que tales personas asistieran a las mismas.

Siguiendo con esa recomendación, sugerimos que se establezcan conductos permanentes por los cuales los accionistas de la sociedad puedan formular preguntas a la administración relativas a la misma y analizar su documentación. A este respecto, debe cumplirse con lo dispuesto por el artículo 43 de la Ley 18.046, que señala que los directores están obligados a guardar reserva respecto de los negocios de la sociedad y de la información social a que tengan acceso en razón de su cargo y que no haya sido divulgada oficialmente por la compañía. No regirá esta obligación cuando la reserva lesione el interés social o se refiera a hechos u omisiones constitutivas de infracción de los estatutos sociales, de la legislación aplicable a las sociedades anónimas, o de sus normas complementarias.

Como señala el Informe Cadbury, es deber del directorio elaborar y presentar una evaluación equilibrada y comprensible de la situación y marcha real de la actividad de la sociedad, efectuando a tal fin las consideraciones y precisiones que considere necesarias. La sociedad representada por su directorio, debe proporcionar a los accionistas no sólo aquella información exigida por la ley o por las entidades reguladoras, sino toda aquella que se considere necesaria para tener un conocimiento acabado de la sociedad.

5. Ejecutivos Principales.

De acuerdo al artículo 68 de la Ley de Mercado de Valores, se entiende por ejecutivo principal a cualquier persona que tenga facultades relevantes de representación o decisión en la sociedad en materias propias del giro, independientemente de la denominación que se le otorgue.

A los gerentes, a las personas que hagan sus veces y a los ejecutivos principales, les serán aplicables las disposiciones de la ley sobre sociedades anónimas referentes a los directores en lo que sean compatibles con las responsabilidades propias del cargo o función.

Las sociedades anónimas están obligadas a designar al menos a un gerente, a cargo de la administración inmediata de la sociedad, el que normalmente recibe el nombre de gerente general. El directorio puede designar otros gerentes o subgerentes, señalándoles sus atribuciones.

Los ejecutivos principales, como se señaló al tratar la administración de la sociedad, son quienes están a cargo, conjuntamente con el presidente del directorio, de la gestión social, debiendo cumplir con su cometido de acuerdo a los lineamientos, políticas y estrategias establecidas por el directorio, quien está a cargo de la administración propiamente tal.

Las reformas de Gobierno Corporativo, centradas principalmente en dicho órgano, tendrán efectividad o no dependiendo del apoyo que tengan por parte de los ejecutivos principales. Es su responsabilidad el poner en práctica los principios desarrollados a este respecto por el directorio, por lo cual es necesario que dicho órgano incorpore en la discusión, estudio, análisis, aplicación y evaluación de todas las materias relacionadas con el Gobierno Corporativo, a la plana ejecutiva.

Sin perjuicio de las atribuciones que la ley otorga al gerente de la sociedad, tales como la representación judicial de la misma, derecho a voz en las sesiones de directorio, la administración inmediata de los negocios del giro de la sociedad, etc., consideramos que todos los ejecutivos principales deberían desarrollar las funciones que se indican a continuación.

En primer lugar, asesorar al directorio y a los comités de directores en el desempeño de sus funciones, proporcionando los antecedentes necesarios para que el órgano y sus comités puedan establecer las estrategias correctas de la sociedad y las regulaciones en Gobierno Corporativo que sean las más apropiadas para ésta. De la misma forma, deben cooperar con el directorio en la implementación y puesta en marcha de los acuerdos adoptados por aquel, con los conocimientos que el participar en el proceso de decisión proporciona.

En segundo lugar, sugerimos que los ejecutivos principales proporcionen constantemente información a los directores, comités de directores en su caso y a los accionistas, canalizada a través del gerente general y el presidente del directorio, salvo que circunstancias especiales recomienden algo distinto. La naturaleza de la información no sólo debe reducirse a una entrega cuantitativa de información técnica, sino también debe ser de una calidad tal, con los comentarios y anotaciones que se estimen pertinentes, que doten a sus destinatarios de una visión global del tema sobre el cual se informa.

En tercer lugar, los ejecutivos principales deben velar por que la sociedad se apegue al cumplimiento de las normas legales vigentes, comunicando al gerente general aquellas irregularidades que detecten en el desempeño de su cargo, para lo cual una activa y constante interacción con los comités de directores es recomendable.

6. Terceros Relacionados.

"Es ampliamente aceptado que el éxito a largo plazo de una compañía depende de la forma en que se relacione con sus clientes, empleados, proveedores, prestamistas y la comunidad en general así como en el cumplimiento de sus obligaciones legales con ellos".

Se argumenta que los accionistas no son los únicos en tener interés en la sociedad y que por lo tanto los directorios tienen un cierto deber con otros grupos que participan de ese interés en las compañías que dirigen.

A este respecto influye decisivamente la concepción que se tenga respecto al interés de la sociedad como pauta o directriz para la adopción de las decisiones de los órganos sociales y la conducta de sus miembros.
 

En doctrina comparada
 existen múltiples definiciones de terceros relacionados ("stakeholders" por su denominación en inglés) en adelante "Terceros Relacionados". En un extremo se encuentran definiciones muy amplias, como aquella que señala que "Tercero Relacionado es cualquier actor (persona, grupo o entidad) que tenga una relación o intereses (directos o indirectos) con o sobre la organización".
 

En el otro extremo se encuentran definiciones restringidas como la siguiente: "Terceros Relacionados (primarios) son actores o categorías de actores (tales como empleados, gerentes, proveedores, propietarios/accionistas y clientes) poseedores de intereses y expectativas sobre la organización, sin los cuales la organización no sería posible".

Las definiciones, amplias o restringidas como las reseñadas, tienen en común las siguientes interrogantes: ¿a quién y para qué realmente interesan (o deben interesar) las organizaciones? ¿qué intereses tienden a hacer prevalecer los sistemas de organización contemporáneos en detrimento de qué otros intereses? ¿qué intereses deberían prevalecer o por lo menos no ser ignorados o marginados?

Si bien los Terceros Relacionados pueden ser definidos e incluso clasificados, dependerá de la propia sociedad, en discreción de su capacidad de gestión, determinar el mayor o menor grado de relación que tenga con ellos. Dicha relación tendrá como fundamento las características propias que existen al interior de cada sociedad y que llevarán a privilegiar el contacto con algún grupo de terceros relacionados, con todos, o con ninguno.

III.- CÓDIGO DE BUENAS PRÁCTICAS SOCIETARIAS.
MARCO GENERAL

En la aplicación del Código de Buenas Prácticas Societarias ("el Código") se deben tener en cuenta las consideraciones que se mencionan a continuación, teniendo presente que el objetivo del Código es la creación y conservación de valor no sólo para sus accionistas, sino también para sus trabajadores, clientes y la comunidad en general, buscando obtener un compromiso de parte de los diferentes agentes involucrados, en la promoción, implementación, supervisión y actualización de las normas sobre Gobierno de las Sociedades.

La incorporación de estas normas en las sociedades chilenas significará un beneficio para el país, al adecuar la administración de tales sociedades a estándares internacionales, y de esa manera atraer mayores recursos externos para financiar nuevos proyectos de inversión a tasas más convenientes para el país.

Consideraciones:

1. Los principios básicos que inspiran el Código son los siguientes: 

a) Equidad: Tendiente a obtener y asegurar un trato justo y equitativo a todos los accionistas de la sociedad. En ese sentido, los accionistas o socios mayoritarios en las sociedades, deben ejercer sus derechos valorando los intereses de los accionistas minoritarios, quienes a su vez deben velar por el respeto de tales intereses sin entorpecer la marcha y desarrollo de la sociedad.

b) Transparencia: Referido a una divulgación oportuna y constante de información clara, suficiente y comparativa respecto al desempeño financiero, al gobierno y a la estructura de propiedad de la sociedad.

c) Responsabilidad: Entendido como una delimitación y clarificación de los roles y responsabilidades que corresponden a los distintos partícipes en la sociedad, en el marco de un buen Gobierno Corporativo, y que permita alinear los objetivos del Directorio y de la administración con el de todos los accionistas.

d) Probidad: Que la sociedad cumpla en forma estricta con todas las regulaciones, normas y leyes que regulan su actuar y que en mayor o menor grado reflejan los valores de la comunidad en que se desenvuelve.

El Código está dirigido a todas aquellas sociedades que captan recursos en el mercado financiero. Aquellas sociedades anónimas cerradas que estén evaluando la posibilidad de constituirse en sociedades anónimas abiertas, deben prestar especial atención a las recomendaciones del Código e incorporarlas en su gestión, tanto durante su existencia como sociedades anónimas cerradas así como en su proceso de apertura.

Entre los destinatarios del Código se considera a las empresas públicas o estatales, dentro de los márgenes que sus normas regulatorias permitan. El rol que corresponde a estas sociedades en el éxito del Código de Buenas Prácticas Societarias es de ser un modelo a los otros agentes del mercado, adecuando aquellas prácticas empleadas actualmente en forma exitosa por empresas privadas. De esta manera, una mayor transparencia en el funcionamiento del Directorio de las empresas públicas, por ejemplo, mejor al exigido por sus actuales leyes o reglamentos regulatorios, dará una señal clara nacional e internacionalmente, respecto a la relevancia que un buen Gobierno de las Sociedades tiene para el Estado, regulador y empresario.

Lo anterior es sin perjuicio de incentivar la suscripción del Código por todo tipo de sociedades, las que podrán recoger las recomendaciones en él contenidas haciendo aplicables aquellas disposiciones que sean compatibles con el tipo de organización de que se trate. 

2. El rol de la Superintendencia de Valores y Seguros ha sido el de generar la iniciativa de redacción del Código, estableciendo una instancia de estudio, análisis, discusión y debate, de la cual surja un texto definitivo que abarque a los distintos agentes involucrados en el Gobierno de las Sociedades, entiéndase las propias sociedades, intermediarios de valores (corredores de bolsa, agentes de valores, bolsas de valores), bancos e instituciones financieras, e inversionistas, privados e institucionales, que refleje el compromiso de los anteriores, sobre temas básicos de conducta al interior de las sociedades.

3. Una vez redactado el Código de Buenas Prácticas Societarias será labor importante de los agentes señalados en el párrafo precedente, la promoción, implementación, supervisión y actualización de las recomendaciones que se contengan en el mismo, para lo cual deberán generar las instancias y representación suficientes.

4. La suscripción del Código y sus principios por parte de las sociedades, es voluntaria. No obstante lo anterior, es necesario que todas las sociedades develen como parte de la información dirigida a los accionistas y al público en general, su grado de adhesión con el Código, indicando los mecanismos adoptados para mejorar todas aquellas áreas relacionadas con el Gobierno de las Sociedades o bien las razones por las cuales ellos no han sido implementados.

5. Dado el carácter dinámico del mercado, se espera que los destinatarios del Código y demás agentes involucrados adopten un rol activo en el perfeccionamiento del mismo, informando tanto de las dificultades como de los beneficios derivados de su aplicación. De esta de manera las recomendaciones podrán ser adaptadas a fin de cumplir plenamente con el fin propuesto, cual es dotar a las empresas de un efectivo Gobierno de las Sociedades.

6. Las comunicaciones que de acuerdo al Código deban efectuarse por las sociedades, serán efectuadas por éstas a través de los medios que las mismas estimen convenientes, siempre y cuando cumplan con el objetivo de publicidad perseguido por el Código y sean aceptados como medio de difusión por el mismo. 

7. Las recomendaciones han sido redactadas considerando el tipo de organización de una sociedad anónima, esto es, con un directorio (en adelante “el directorio”) y accionistas y de acuerdo a las normas que regulan a tales sociedades, por lo cual previo a su aplicación en otro tipo de organización, se deberá adecuarlas en base a los principios subyacentes a cada una de ellas.

8. Las recomendaciones han sido redactadas en términos generales, sin entrar en detalle de cómo implementar cada una de ellas. Los mecanismos de implementación de las mismas, deberán ser materia de discusión al interior de cada sociedad, a fin de permitir que la entidad reconozca los principios en que se inspiran dichas recomendaciones y de esa manera adaptarlas a sus propias características y circunstancias. Es necesario que la mayoría de las sociedades adhieran durante el año de entrada en vigencia del Código, a sus recomendaciones y las pongan en práctica tan luego como sea posible.

9. Sirven de base al Código las consideraciones contenidas en el Informe sobre el Gobierno de las Sociedades preparado por esta comisión, por lo cual las recomendaciones incorporan las reflexiones de dicho documento.

RECOMENDACIONES
Se sugiere que las sociedades destinatarias del Código incorporen en sus estructuras administrativas, de gestión, de control, de información y en todas las que sean aplicables, las siguientes recomendaciones:

1. Que las sociedades definan en forma precisa los objetivos generales que se han tenido en vista para su constitución. Consideramos que el principal objetivo de las sociedades es crear valor para sus accionistas, trabajadores, clientes y la comunidad en general.  

2. Que la sociedad establezca claramente como funciones principales del directorio, dentro del rol que la legislación le asigna en la administración de la sociedad, el definir las políticas de la compañía y sus estrategias de negocio, tanto a corto como a largo plazo; realizar las evaluaciones de los riesgos inherentes al giro social; ejercer el control y supervisión de la gestión social por parte de los ejecutivos de la compañía; determinar las políticas de información y comunicación para con los accionistas, los mercados y la opinión pública; velar por la integridad de los sistemas financieros y contables de la sociedad. 

Es responsabilidad del directorio proveer a la sociedad con un efectivo Gobierno Corporativo.

Dadas las obligaciones y responsabilidades que se asumen con el cargo de director, se recomienda que el directorio establezca lineamientos precisos en cuanto a las actuaciones esperadas de sus miembros, entre los cuales se sugiere:

a) Deber de comunicar oportunamente al presidente del directorio o al comité de directores o de auditoría en su caso, todas aquellas situaciones en que pueda existir un conflicto de interés en el desempeño de su cargo por parte de uno o más directores; No es textual pero se desprende de la ley.

b) Restringir el uso de los activos sociales al cumplimiento del objeto social; art. 42 N°5 LSA.

c) Comunicación permanente entre los directores titulares y sus suplentes, fomentando la asistencia de éstos a las sesiones en que participe el titular. No es obligación legal.

Se sugiere que las sesiones de directorio se celebren con la frecuencia necesaria para que el órgano pueda cumplir sus funciones adecuadamente, lo que deberá estar en constante evaluación.

3. Que el presidente de la sociedad ejerza un rol preponderante en su gestión, estableciendo prioridades para el directorio, manteniendo informado adecuadamente al mismo y manteniendo una coordinación eficiente con la administración. 

En ese sentido el presidente debe otorgar cabida a las inquietudes planteadas por cada uno de los directores, aceptar sugerencias y críticas respecto al desempeño del órgano, evaluar las actuaciones del directorio (sin perjuicio de la evaluación que corresponda al órgano en su conjunto) y proponer modificaciones a su organización de ser necesarias. Asimismo debe velar porque se establezcan canales de comunicación constantes con los otros órganos sociales y con los ejecutivos de la sociedad y en la medida que sea posible y conveniente, con aquellos terceros interesados en su desempeño.

Atendido el derecho y la obligación de los directores de contar con toda la información necesaria con anterioridad a una sesión para ejercer sus funciones en forma acabada, se sugiere que el presidente ponga a su disposición, con una antelación de a lo menos tres días a la sesión respectiva, aquellos antecedentes que digan relación con las materias en tabla. 
4. Que en los estatutos sociales se definan y asignen funciones específicas al secretario del directorio, destinadas a asesorar al presidente y a los otros directores respecto a las obligaciones que les corresponden, las normas y reglamentos aplicables a su función y la forma en que deben desempeñarlas. Se recomienda que el cargo sea desempeñado por una persona independiente del controlador, capaz de dar respuesta a las interrogantes de los directores, dotándose a su nombramiento de la mayor transparencia posible.  
5. Que dentro de lo posible se integren al directorio y a los comités que se constituyan en su interior, personas representativas de los distintos tipos de accionistas, que otorguen una visión global respecto a los intereses sociales. De la misma manera se sugiere que tales directores tengan un rol preponderante en el o los comités de directores que se constituyan al interior del directorio. 
Se recomienda que en caso de formar parte del directorio personas que desempeñen cargos ejecutivos en la sociedad, se adopten las medidas necesarias para asegurar la autonomía del órgano en el desempeño de su cometido.

6. Que toda candidatura a director que se proponga a los accionistas, sea respaldada con antecedentes relativos a la experiencia del director en la administración de sociedades. Se sugiere que al momento de analizar la elección a director de un determinado candidato, se evalúen su integridad, conocimiento de la industria, experiencia y disponibilidad. 

En el caso de aquellos directores que postulen a la reelección, se recomienda que conjuntamente con sus antecedentes profesionales, se ponga a disposición de los accionistas un informativo respecto al porcentaje de asistencia de los directores a las distintas sesiones del órgano y su participación y asistencia en los diversos comités de directores, en su caso.

7. Que se establezcan procedimientos al interior de la sociedad que informen a los nuevos integrantes del directorio y de la plana ejecutiva superior de la compañía, respecto de sus obligaciones legales y las responsabilidades que asumen con el cargo. Asimismo, se recomienda que en forma periódica se les oriente respecto a las características de la compañía, su situación económica y financiera, estructura organizativa e instalaciones, entre otras materias. 

Para este efecto se sugiere que se creen programas que atiendan las características propias de la sociedad y que sean sometidos periódicamente a evaluación.

8. Que el número de directores de cada sociedad se determine en consideración a la envergadura de sus negocios, la complejidad de su administración, la composición del accionariado y la propia experiencia respecto a la efectividad del órgano. 
Se sugiere que en tal consideración se tome en cuenta el número de comités de directores que se encuentren contemplados en la estructura de la sociedad o que se deseen implementar.

Es considerada positiva la existencia de pluralidad de opiniones al interior del órgano, como una forma de incentivar el debate y fundamentar en mayor medida las posturas que se  adopten.

9. Que en forma previa a que un director acepte el nombramiento como director de otra sociedad, se informe al directorio que integra, las repercusiones que el nuevo cargo puede tener en el desempeño de sus actuales funciones, atendidas las demandas de tiempo, responsabilidad, dedicación y especialización entre otras, que cada directorio le requiera. 

Frente a dicha información, deberá analizarse por el directorio la existencia de posibles conflictos de interés que puedan derivarse de la participación de uno de sus directores en los directorios de otras sociedades.

Se sugiere que en la memoria anual se informe en detalle a los accionistas de todos los directorios de que forme parte un director de la sociedad y su porcentaje de asistencia a las sesiones respectivas en cada uno de ellos, conjuntamente con la evaluación efectuada por el directorio a que se hace mención en esta recomendación.

10. Que dentro de los márgenes legales se otorguen facilidades a los miembros del directorio, a fin de que puedan participar en sus sesiones, aún cuando no estén presentes físicamente. 

Se sugiere que dentro de lo posible se mantenga en cada sesión de directorio una relación de directores equivalente a la relación existente entre el capital de accionistas mayoritarios y minoritarios. 

11. Que el directorio elabore en forma anual lineamientos precisos en base a los cuales evaluar su desempeño y el de cada uno de los directores individualmente considerados, evaluación que deberá ser incorporada en la memoria anual de la sociedad. Asimismo se recomienda que el directorio implemente en la estructura societaria los mecanismos tendientes a lograr un buen Gobierno de la Sociedad, se verifique su aplicación y se evalúen sus resultados periódicamente. Para tales efectos deberá conocer las impresiones de los distintos actores involucrados en la implementación y aplicación de las reformas introducidas. 

Se sugiere que en la evaluación del desempeño del directorio y de cada uno de sus miembros, se detalle el número de sesiones celebradas, los temas genéricos y de mayor relevancia tratados en ellas, la participación de cada director en los diversos comités contemplados en la sociedad, en su caso, el porcentaje de asistencia de cada director a las sesiones ordinarias y extraordinarias, las asesorías externas contratadas por el directorio en su conjunto y por cada uno de los directores y otras materias que reflejen su desempeño, debiendo proponer soluciones concretas a las falencias detectadas.

12. Que las remuneraciones de los directores y ejecutivos principales reflejen las responsabilidades que se asumen con el cargo y la dedicación que éste requiere, estando vinculadas al desempeño de la sociedad tanto en el corto como en el largo plazo, de manera de generar una identificación del director con la misma e incentivar la búsqueda de mejores resultados de la sociedad. Los niveles de remuneración de los directores deben incentivar la participación de personas capacitadas para ejercer el cargo. 

Se recomienda que en la memoria anual de la sociedad se informe en forma general respecto de las políticas remuneracionales del directorio y ejecutivos principales, señalando su monto y composición -especialmente respecto a los planes de incentivo tales como opción de acciones o participación en las utilidades- [contemplado en la normativa y legislación actual] y se informe de manera detallada acerca de las remuneraciones que cada director, directamente o a través de una sociedad de profesionales relacionada, haya percibido en el ejercicio de parte de la sociedad, por concepto de funciones distintas a las de su cargo de director, como las de asesorías legales, tributarias o financieras. Se sugiere además que se indique en la memoria anual qué porcentaje representan las remuneraciones antedichas, dentro del total de remuneraciones pagadas por la sociedad al director en el mismo ejercicio. 

Se recomienda asimismo que en la memoria anual se haga especial mención a las remuneraciones percibidas por el director o ejecutivo, en su calidad de miembro del directorio o de la plana ejecutiva, respectivamente, de otra sociedad relacionada a la sociedad por la cual se otorga el informe.

Se considera una práctica aceptable que las remuneraciones de los directores se encuentren compuestas por dos elementos: dieta por asistencia a sesiones y beneficios adicionales, en base a un esquema variable en relación con la creación de valor o resultados generados por la sociedad.

13. Que atendiendo el número de integrantes del directorio y en coordinación con las normas legales, se conformen comités de directores que abarquen materias específicas como una forma de apoyar la gestión del órgano. 

Se recomienda que tales comités recopilen y analicen los antecedentes pertinentes, se relacionen con los ejecutivos y funcionarios respectivos y discutan en base a ellos y en forma previa, las materias sometidas a su conocimiento, de manera de presentar al directorio propuestas definidas para su debate y posterior aprobación o rechazo.

Los integrantes de los comités deberán ser designados por el Directorio, quien deberá velar porque los directores independientes constituyan mayoría en los mismos, de ser posible.

El número de comités que se decida implementar al interior del directorio dependerá de cada sociedad atendiendo sus características propias. 

Sin perjuicio del establecimiento de otros comités, se recomienda que en cada compañía se establezcan al menos los siguientes:

a) Comité de Auditoría: encargado de verificar la exactitud de los informes contables y financieros entregados tanto a los accionistas como al mercado, asegurándose que las auditorías interna y externa se realicen coordinadamente y con la mayor objetividad posible y que la información financiera sea útil, oportuna y confiable. En ese sentido se sugiere que éste comité tenga como funciones el valorar lo apropiado de los principios contables elegidos por la administración, revisar las transacciones significativas y en que tengan interés directores de la sociedad o bien se realicen con partes relacionadas a ésta, consultar sobre los estados financieros con la administración y el auditor independiente, entender las responsabilidades y deberes de la administración y, en general, valorar si los estados financieros son completos y están razonablemente presentados.

Asimismo, deberá evaluar y proponer los auditores externos de la compañía, sirviendo de canal de comunicación entre éstos y el directorio. Un detalle de las actividades desarrolladas por el Comité debe ser comunicado por el directorio a los accionistas y Terceros Relacionados.

b)
Comité de Nombramientos y Remuneraciones: encargado de velar por la integridad del proceso de designación de  ejecutivos principales, formulando y revisando los criterios que deben seguirse para la composición de la plana ejecutiva; elevar al conocimiento del directorio las propuestas de nombramiento de directores -en aquellos casos que proceda la cooptación- y de ejecutivos principales; elevar al conocimiento de la junta de accionistas las propuestas de nombramiento de directores cuando proceda la renovación total del directorio, proporcionando información académica y profesional de los candidatos.

Se recomienda que éste comité prevea, regule y evalúe las formas de orientar a los nuevos directores o ejecutivos principales de la sociedad, respecto a las características de la empresa, su situación económica, financiera, estructura organizativa, instalaciones y trabajadores entre otros aspectos. De la misma manera, se deberá informar a tales personas sobre las políticas generales de la empresa y cuales son las responsabilidades que llevan consigo los cargos que ocuparán en ella.

Asimismo se recomienda que este comité esté a cargo de otorgar transparencia acerca de las retribuciones tanto de los directores como de los ejecutivos principales de la sociedad, para lo cual deberá examinar y proponer al directorio modificaciones a los sistemas de remuneraciones y planes de compensación a los gerentes y ejecutivos principales y proponer a la junta de accionistas la política de remuneraciones de los miembros del directorio en cada junta ordinaria de accionistas. 

14. Que se asegure y refuerce el derecho de los accionistas de participar y votar informadamente en las juntas generales de accionistas, tanto ordinarias como extraordinarias. 

Se recomienda que se adopten las siguientes medidas:

a) Informar con suficiente anticipación, junto con la fecha, lugar y tabla de la junta de accionistas a celebrarse, un detalle de cada uno de los temas que deberán decidirse en tales asambleas, evitando la confusión que puede generar el que los mismos se agrupen en un solo punto; 

b) Que toda información relativa a una junta de accionistas y cuya divulgación al público en general no afecte el interés social, según lo estime así el directorio, sea incluida en el sitio web de la sociedad, en caso que tenga uno. En caso contrario, se recomienda su elaboración, a fin de proporcionar a los accionistas y al mercado en general un acceso directo y expedito a información pública de la sociedad; 

c) Permitir que materias propuestas por los accionistas sean incluidas en tabla, dentro de las posibilidades provistas en la ley; 

d) Proporcionar a los accionistas con anticipación suficiente a la asamblea respectiva, un informativo con la normativa vigente respecto a los votos por poder, no discriminando o entrabando el ejercicio del derecho a voto por medio de apoderados en relación con el ejercido personalmente. Asimismo, se sugiere que con posterioridad a la votación, se señale junto con el número total de votos a favor o en contra respecto de cada materia votada, el número total de votos efectuados por delegación; 

e) Permitir que los accionistas formulen preguntas al directorio, ejecutivos principales y personas invitadas a participar en las asambleas, especialmente a los candidatos a directores;

f) Informar a los accionistas de todos aquellos pactos o acuerdos de actuación conjunta celebrados entre accionistas, así como respecto a las diferentes series de acciones existentes y sus derechos; 

g) En aquellos casos en que sea intención de la sociedad emitir títulos de deuda o bien efectuar un aumento de capital mediante la emisión de acciones de pago, deberá proporcionarse a los accionistas, en forma previa a la junta de accionistas que deberá decidir tales materias, y en la misma junta a requerimiento de cualquier accionista, información suficiente relativa al monto de la emisión, sus características y condiciones -tales como objetivo y duración de la colocación, precio, serie de acciones a que se refiere, si corresponde, entre otras -, sin perjuicio de la obligación del directorio de mantener informados a los accionistas respecto al estado de las colocaciones; y

h) Asegurar a los accionistas con posterioridad a las asambleas ordinarias o extraordinarias, acceso a los registros de las materias discutidas, procesos de votación y resultados finales.

15. Que se establezcan mecanismos o procesos que permitan una comunicación efectiva y expedita entre la administración y los accionistas. 

La efectividad del Gobierno Corporativo radica en gran medida en la permanente comunicación entre el directorio y los accionistas. Se recomienda que el directorio adopte las medidas necesarias para que las solicitudes de información o antecedentes por parte de los accionistas no queden sin respuesta y ésta les sea proporcionada lo más rápido posible.

La administración y revelación continua y programada de información sobre la sociedad, que no perjudique el interés social, debe ser un tema permanente en la agenda del directorio.

16. Que se estructure el Gobierno de la Sociedad en forma tal de asegurar una entrega de información precisa y continua en todas aquellas materias relevantes, tales como la situación financiera de la sociedad, proyectos a futuro, y propiedad y administración de la compañía, debiendo realizarse una evaluación respecto a su situación actual y proyecciones. 

Los asientos contables de la sociedad deben efectuarse de conformidad con principios de contabilidad de aceptación general y en registros permanentes autorizados por las leyes vigentes, velando por una cada vez mayor transparencia en las operaciones. 

17. Que el directorio implemente, directamente o a través del comité de auditoría, controles al interior de la sociedad que aseguren que los principios y procedimientos contables y financieros adoptados sean respetados y ejecutados adecuadamente. En tal sentido se recomienda la elaboración de un informe anual respecto a la efectividad de dichos controles, proponiendo a la junta de accionistas las modificaciones que se consideren necesarias. 

Se recomienda que en la memoria anual de la sociedad se informe detalladamente acerca de las remuneraciones que el auditor externo, directamente o a través de una sociedad de profesionales relacionada, haya percibido de la sociedad en el ejercicio por concepto de funciones distintas a las de su cargo, como las de asesorías legales, tributarias o financieras. Se sugiere además que se indique en la memoria anual qué porcentaje representan las remuneraciones antedichas, dentro del total de remuneraciones pagadas por la sociedad al auditor externo en el mismo ejercicio. 

Se recomienda además, que la sociedad solicite a los auditores externos un cambio del socio a cargo de la auditoría, cuando éste haya cumplido siete años consecutivos en tal función, el cual debe verse inhabilitado para retomar la dirección de la auditoría por el plazo de dos años contados desde su cambio. 

Los auditores externos deben realizar su trabajo con total independencia de intereses personales o injerencia de la administración, siendo obligación del comité de auditoría o de los otros mecanismos de control que se implementen, evaluar regularmente su desempeño y objetividad. 

18. Que el directorio adopte políticas claras y definidas en cuanto a la posición de la sociedad respecto a los Terceros Relacionados, esto es, cualquier persona, entidad o grupo de interés que tenga alguna relación con el desempeño de la sociedad, tales como trabajadores, acreedores, proveedores, grupos ambientalistas y en general la comunidad en que ésta se desenvuelve. 

Para tal efecto deben establecerse canales de comunicación estables que proporcionen información fidedigna y constante respecto a la postura adoptada por la empresa en determinadas materias y los procedimientos a través de los cuales se relaciona con sus accionistas o terceros.
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