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Boctrina, Estudios, Notas y Comentarios

- DOCTRINA
~ESTUDIOS
"NOTAS Y

- COMENTARIOS

UEVAS NORMAS SOBRE GOBIERNO
" "CORPORATIVO Y MAYORES RESPONSA-
" BILIDADES PARA 1.0S DIRECTORES DE
. SOCIEDADES ANONIMAS (1) ( 2)

* FRANCISCO PFEFFER URQUIAGA
. " Abogado

~ Esta proxima a promuigarse como ley de
- la Republica —probablemente ya lo sea cuan-
- do se publiquen estas notas— lo que fue el

{1} Notas preparadas a partir de la participa-
cién del autor como expositor y organizador det
curso sobre actualizacion de la Ley de Valores y
Scociedades Andénimas impartido por la Facul-
tad de Derecho de la Universidad Central de
Chile en el mes de septiembre de 2000, en base
a las exposiciones del sefior Alvaro Clarke de Ia
Cerda, Supgrintendente de Valores y Seguros,
H. Senador sefior Carlos Ominami Pascual y H.
Diputado sefior Rodrigo Alvarez; de las ponen-
cias de los profesores participantes senores
Rafael Gomez Balmaceda, José Maria Eyzagui-
rre Garcia de la Huerta, Alvaro Puelma Acarsi,
Mario Garrido Montt, Padro Mattar Porcile, Fran-
Cisco Serqueira Abarca, Fernando Pino Villegas,
Maria Victoria Valencia, Orlando Vasquez Villagra,
Roberto Ladrén de Guevara Abarca. Manuel
Astudillo Astudilio y Oscar Torres Zagal y en base
a los informes técnicos del Ejecutive, de las Co-
misiones de Hacienda de la Camara de Diputa-
dos y del Senado, todos antecedentes disponi-

—--les-sobre-la-historia. de lo que fue el proyecto

de ley de Opas.

{2} Estas nolas son parte de un trabajo de

..mnayor entidad que se encuentra en etapa final

de elaboracidn y que aborda el estudio de la
reforma introducida por el proyecte de ley de
Opas en su totalidad.

proyecto de ley de Opas, Gobiernos Corpora-
tivos y defensa del accionista minoritario, por
medio del cual se introducen sustanciales
maodificaciones a la legislacion sobre merca-
do de capitales y sociedades anénimas.

Uno de los aspectos que mas controver-
sia ha suscitado entre los especialistas es el
relativo a las nuevas normas sobre gobiermno
corporativo y a las mayores responsabilida-
des que se imponen a los directores de so-
ciedades andnimas abiertas, temas al que nos
referiremos en estas notas.

1. NUEVAS NORMAS SOBRE GOBIERNOC
CORPORATIVO

Esta presente como comun denominador
en la reforma, la percepcién de que algunas
tomas de control efectuadas en los anos re-
cientes en nuestro pais y la ocurrencia de otros
eventos corporativos, serian los que levaron
al Ejecutivo a presentar el proyecte de ley.
Existe la idea ampliamente difundida de que
en algunas operaciones de traspaso de con-
trof realizadas en los Gltimos anos en el mer-
cado financiero local se observaran premios
por control excesivos y que dichos pre-
mios fueron repartidos en forma inequitativa
entre los accionistas de las empresas invo-
lucradas.

" ‘Enapoyo de'la reforma se argumento tam-
bién que la desproteccidn legal en que ac-
tualmente se encuentran los accionistas mi-
noritarios ante este tipo de abusos desincen-
tivaria su participacion en el mercado de valo-
res chileno, lo que limitarfa su desarrolio vy
eficacia.
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Se aportd abundante evidencia empirica
gue sirve de fundamento economico a la re-
forma y cue demuestra la directa relacioén
existente entre la adecuada proteccion del
accionistz minoritario y el desarrolio del mer-
cado de capitales, la profundidad y Hquidez
de sus transacciones, y la estrecha vincuia-
cion del desarrolic de éste con la economia
de un pais. (3)

A partir de tal realidad factica, el funda-
menio declarade del proyecto de ley es evitar
ia extraccion de rigueza de los minoritarios
mejorando los mecanismos de proteccion de
estos o lo que la literatura especializada co-
noce con 2l nombre de Gobiernos Corporati-
vos, y regulando tambien las transferencias
de control, al ser éste un evento corporativo
que permite redistribuciones de riqueza des-
de los minoritarios a los controladores. {4)

Entendemos por gobierno corporativo
aquel cenjunto de mecanismos que asegu-
ran a los proveedores de recursos financiercs
un justo retorno de su inversion. Lo confor-
man el conjunto de normas que deben guiar
el comportamiento de los accionistas contro-
iadores, directores y administradores de las
compa#ias a fin de maximizar el valor de eésta

(3} Una mejor institucionalidad de defensa de
los minoritarios origina exiernalidades positivas
lo que redunda en una mayor profundidad y de-
sarrollo de los mercados de capilales, metca-
dos de capitales mas profundos, mejoran la re-
particién de riesgos al promover la desconcen-
tracicn, 1o que a su vez esta empiricamente aso-
ciado a un mayor crecimiento econdmico, al dis-
minuir el costo de capital. El estudio de la firma
internacior:al Mackinsey de 1999 concluye que
los inversionistas instilucionales mas importan-
tes del mundo asignan un premioc de 21% al
mercade chileno si mejora la proteccion a los
derechos de los accionistas minoritarios. Esto
significa un poco més de 20% de mayor pairi-
Monio y mayor riqueza.

(4) Eltema relacionado con las tomas y trans-
ferencias de control y con las ofertas publicas
de adquisicion de acciones sera maleria de una
proxima publicacidn.
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y gue definen las obligaciones y responsabili-
dades de éstos con los inversionistas exter-
nos (accionistas no controladores y acreedo-
res).

Los objetivos que se buscan con tal nor-
mativa basicamente son;

a) Proveer una estructura eficiente de in-
centivos para la administracion a fin de
maximizar el valor de las sociedades, tam-
bién denominado como el objetivo "de pros-
peridad del negocio”,

b} Establecer deberes y responsabilida-
des y otras salvaguardias que impidan que
los insiders —accionistas mayoritarios, direc-
tores elegidos por éstos y la administracion—
puedan usar su control sobre la compania para
exiraer valor de esta a expensas de los
outsiders —accionistas minoritarios con y sin
derecho a voto y os acreedores—, también
denominado como "la division justa de las
ganancias”.

Entre otros, los conflictos que se preten-
den abordar y perfeccionar a través de tal nor- -
mativa giran en torno a los siguientes con-
ceptos: Problema de agencia, precios de“
transferencia y apropiacion o desviacion de
oportunidades corporativas.

El problema de agencia surge dado qué
el control y la propiedad de una sociedad n
siempre pertenecen al mismo agente:
intereses de tos administradores pusden ser
diversos del interés de los accionistas.,
inversionistas necesitan el capital humano
los administradores para generar rentas t
bre su capital. Por otra parte, los administr
dores necesitan los recursos entregados por
los inversionistas para realizar sus proyectos
de negocios. ; Como se asegura que una vezZ
aportados los recursos por los inversionistas
éstos recibiran el justo retorno de su invel-
sion7? .

La solucién que proporciona la literatura
especializada gira en torno a as s;gwenies
ideas: .
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. a) Contratos completos. Acuerdos que
definan nitida y precisamente los derechos y
obligaciones de l0s administradores. Como
es imposibie colocarse en todas las situacio-
nes, os administradores de las compaiiias
poseen un poder discrecional en las tomas
.de decisiones que pueden emplear para al-
.canzar 1os objetivos de la compaiia o tam-

~bién sus propios objetivos personales.

+- - by Reputacion de los administradores. E!
mercado castigara el precio de las acciones
~de companias con malos retornos.

_ ¢} Inversionistas con derecho a control
;sabre la administracién. A los inversionistas

" se le entregan derechos de control sobre la
-administracién a cambio de los recursos que
-aportan a las compafias. Sin duda el mas
importante del que dispone el accionista es
‘el derecho a voto en ias juntas y la impo-
'sicién de la prohibicién de la auto-contrata-
'cion.

d) Concentracion de la propiedad. Cuan-
do hay mala proteccion legal, el inversionis-
tas concentra la propiedad para efectuar un
monitoreo directo de la administracién. A
mayor desproteccion legal, mayor concentra-
cion al existir mayores incentivos para
monitorear.

Como contrapartida, al haber concentra-
cion o grandes inversionistas, éstos pueden
usar et control que ejercen sobre la compahia
a través de sus directores para expropiar a
los accionistas minoritarios.

En dos ambitos es en donde con mayor
frecuencia nos encontramos con el uso inde-
bido de poder discrecional de la administra-
cién. En las transferencias con partes rela-
Cionadas al administrador y/o controlador a

“precios no de mercado v en la desviacion de
oportunidades comerciales de la compafiia
hacia personas relacionadas a la administra-
¢ién y/o al grupo controtador.

En este marco conceptual debemos en-
tender las normas sobre gobiermo corporativo

0 de proteccion de los minoritarios que se in-
troducen y perfeccionan por la reforma.

Las fuentes normativas utilizadas en la
reforma y que sirven de fundamento al pro-
yecto, son basicamente los "Principles of
Good Practice for Boardas of Directors" de la
Commonwealth Association for Corporate
Governance, ia "Admission Rules" de la
European Association of Securities Dealers:
elinforme de sir Adrian Cadbury en Inglaterra
y la Willlams act de EE.QU., entre muchos
otros textos que se tuvieron en consideracion,

Es notoria fa influencia que en estos as-
pectos ha ido adquiriendo el derecho anglo-
sajon. En general en aquellos ordenamientos
estas normas estan contenidas en cadigos
de buena conducta de aceptacion voluntaria
y no en preceptos legales de caracter
vinculante para los actores del mercado.

De alli gue una de las criticas mas duras
que ha recibido esta iniciativa legislativa apunta
a destacar como erréneo y equiveco que sea
el legisiador el que sefiale las normas de "bue-
na conducta” a que deba someterse la admi-
nistracion y no que sean las mismas empre-
sas las que voluntariamente decidan some-
terse a estos preceplos, entendidos sélo
como codigos de autorregulacion. Desde este
punto de vista, se sostiene, es el mercado el
que establece la sancion, con un menor pre-
cio de mercado para tas compafias que no
cumplen estas sugerencias. £n la medida en
que estas recomendaciones se transforman
en ley positiva, se hace poco flexible la ac-
tuacion del administrador, se afirma. (5)

La Ley de Sociedades Andnimas, en ade-
lante LSA, se ocupa de estos temas princi-
palmente en los articulos 31 a 50 y en los
arts. 133y 134, entre ofras disposiciones, que
son precisamente fas que se modifican por ia
reforma.

{5) Posicion soslenida por el profesor José
Maria Eyzaguirre Garcia de la Huerta en el curso
a que se refiere fa nota N2 1,
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Para efectos de su sistematizacion, agru-
paremos las reformas sobre estos aspectos,
en relacién con los siguientes criterios:

a) Nuevas regulaciones en la resolu-
cién de conflictos de interés

"Nadie puede servir a dos sefiores porque
aborrecerd al uncy amard al otro, 0 estimara
al uno y menospreciara al otro”, dice la para-
bola del mayordomo infiel (San Lucas 16-13),
sintetizando magistralmente el concepto de
“conflicto de interés”.

La acufiacion de este concepto se le atri-
buye al autor espanol Jose de la Vega quien,
al escribir en el afio 1688 su obra "Confusion
de Confusiones. Dialogos curiosos enire un
fildsoto agudo, un mercader discreto 'y un ac-
cionista erudito, describiendo el negocio de
las acciones, su origen, su etimologia, su rea-
lidad, su juego y su enredo”, Hamo la aten-
cion, por primera vez, sobre la necesidad de
que el legislador definiera pautasy criterios a
que deberian sujetarse quienes, en los diver-
s0s roles que desempenan, enfrentan la en-
crucijada de privilegiar su interes personal por
sobre el interés de la entidad por guien tam-
bién se actda.

Nuestra ley positiva desde antiguo se ha
preocupado de regular esta materia, actuali-
zando la normativa ~articulos 42 y 44, entre
otras disposiciones--, que a ella se refiere. Por
la reforma que comentamos se modifica pre-
cisamente el citado articulo 44 de la LSA. (6)

Como se sabe ta norma anterior a la re-
forma establecia que la sociedad sélo podra
celebrar actos ¢ contratos en los que uno ©

6) En nuestro ordenamiento juridico positive
el término conflicto de interés ha sido incorpo-
racio por la raforma introducida por ley N2 19.301
de 1984 a la Ley de Mercado de Valores ~s¢
agregé el Titulo XX~y al decreto ley N% 3.500 al
incorporar el Titulo XIV. Y, en todo caso, solo re-
ferido a aquellas situaciones que enfrentan las
sociedades administraderas de fondos de ter-
ceros y los fondos que administran.
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mas directores tengan interés por si o como
representantes de otra persona cuando:

i) dichas operaciones sean conocidas y
aprobadas por el direciorio;

ii) se ajusten a condiciones de equidad
similares a las que habitualmente prevalecen
en el mercado.

Desde luego ia norma reformada exige
ahora una aprobacion previa del directorio, es
decir, una autorizacién "ex-ante” para poder
ejecutar la operacion.

Uno de los aspectos en donde el margen
de discrecionatidad con que actua la admi-
nistracion es mayor, dejando amplios espa-
cios para el abuso y la extraccion de valor de
las compafias, es precisamente en la defini-
cién de fas condiciones en que se efectuara
una operacion comercial con parte relaciona-
da si no es posible determinar si ésta se ajusta
o no a condiciones de mercado. (7)

Ese espacio pretende ser regulado con fa
refarma al introducir el concepto de operacio-
nes de monto relevante y definir un marco
normativo, en resguardo de los no controla-
dores y minoritarios, que garantice un mini-
mo de transparencia tanto en la publicidad de
la operacion como en las condiciones en que
ésta se efectuara.

Se introduce por la reforma un nuevo can-
cepto de “operacion de monto relevante” y se
incorpora toda una nueva regulacion para la
celebracion de actos o contratos con estas
caracteristicas.

{7) La venta que CTC Mundo hizo del negocio
de Internet a la matriz en Espafa de ia Telefoni-
ca espafiola es un claro ejemplo de elio. Hoy
dia la discusion de si esa operacion se ajusto o
no a condiciones de equidad similares a tas
prevaiecientes en el mercado se trasiads a ios
Tribunales de Justicia, al estimar las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensicnes que ello no
fue asi.
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< Se considera de monto relevante el acto
g'econtrato que supera el 1% del patrimonio
*‘social siempre que exceda de 2.000 UF, y en
 todo caso, si excede de 20.000 UF.

“ii Giel acto o contrato no involucra montos
“relevantes se aplican los restantes incisos del
- articulo.

‘Por el contrario, si el acto o contrato invo-
icra’ montos relevantes el Directorio debe
f reviamente pronunciarse si éste se ajusta a
“Condiciones de equidad similares a las que
‘Habitualmente prevalecen en el mercado. Si
‘declara que se ajusta a tales condiciones se
“aplican los restantes incisos del mismo pre-
cepto.

_Sino es posible determinar las condicio-
‘nes de equidad que habitualmente prevalecen
‘en el mercado, el Directorio, con fa absten-
cidn del director interesado, podra:

~ a)aprobar o rechazar la operacion o

i _:b) designar para estos efectos a dos eva-
fuadores independientes.

La designacion se hace por simple ma-
yoria, no obstante que iniciaimente en el men-
saje del Ejecutivo se exigié unanimidad del
directorio, cuestion que se descartd por lo di-
ficultosa que eilo haria la gestion de la admi-
nistracion. La designacion de los evaluado-
res independientes debe efectuarse con el
acuerdo de los directores y con abstencion
del director con interés.

Tanto el acto o contrato a ser aprobado
como los infermes de los evaluadores inde-
pendientes deberan ser informados como he-
cho esencial. De esta forma el mercado y los

-aceionistas minoriarios se enteran y toman
conocimiento de que se estd gestando una
posible transaccion entre partes relacionadas
respecto de operaciones en que no es posi-

“ble conccer las condiciones de mercado. Al
mismo tiempo, para mayor transparencia de
fa operacion, se establece la obligatoriedad

de hacer publico el informe que emitan los
evaluadores al dia siguiente de recibido en la
sociedad.

De esta forma, tanto el directorio como
los accionistas o terceros interesados podran
evaluar las condiciones o conveniencia de la
operacion,

Los informes de los evaluadores deberan
pronunciarse acerca de las condiciones de la
operacion y de |a forma en que se proponga
pagar el precio cuando sea en bienes que no
consistan en dinero. Deberan realizar un tra-
bajo muy técnico porgue estan en la mira del
mercado y su mayor activo es su reputacion
profesional.

Estos informes de los evaluadores seran
puestos a disposicidn de los accionistas y
del Directorio en las oficinas sociales al dia
siguiente habil de recibido por el plazo de 20
dias habiles. El Directorio, con ta abstencion
del director interesado, podra darle el carac-
ter de reservado a la operacion y a los infor-
mes de los evaluadores.

En el evento de haberse solicitade infor-
me de evaluadores, el Directorio s6lo puede
pronunciarse, con la abstencion del director
con interes, sobre la operacion transcurrido
el plazo de 20 dias que tienen los accionistas
para conocer el conirato relacionado y los in-
formes.

Accionistas que representen el 5% de las
acciones emitidas con derecho a voto podran
pedir que se cite a una junta extraordinaria de
accionistas para que ésta se pronuncie por €
quorum de las 2/3 partes de las acciones con
derecho a voto si se hace o no la operacién,
siempre que:

a} accionistas que representen el 5% de
las acciones emitidas hayan estimado que fa
operacion no es conveniente para {a socie-
dado

b) silos informes de los evaluadores son
discordanies entre si.

11
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Con ello se recagio una proposicién de
las Administradoras de Fondos de Pensiones
en terminos tales que este lipo de transac-
ciones, cuandio no hubiere unanimidad del di-
rectorio, puedan ser aprobadas en junta ex-
traordinaria de accionistas por las dos terce-
ras partes de las acciones emitidas con de-
recho a voto. Se trata de otro resguardo en
interés de los accionistas minoritarios.

El controlador o la persona relacionada
gue pretenda realizar la operacioén deberd po-
ner a disposicion det Directorio en forma opor-
tuna todos los antecedentes, informes, docu-
menios y comunicaciones referidos a esta
operacion remitidos a entidades supervisoras
o regutadoras extranjeras competentes o a
bolsas de valores extranjeras.

En materia de presunciones de derecho
sobre el interés del director en la operacion, a
fas ya existentes, se le agregan:

i} Cuando en ia negociacion, acto o con-
trato u operacion deba intervenir una socie-
dad ¢ empresa en las cuales el cényuge o
los parientes hasta el segundo grado sean
directores o duefios directos o indirectos del
10% o mas de su capital.

i} St en la operacion o transaccion deben
intervenir personas que actuan representadas
por el director.

iiiy Cuando el mismo director o personas
relacionadas con é} presten asesoria para la
celebracion del respectivo acto o contrato.

Con estas nuevas presunciones se am-
plia el circulo de personas con interés en la
operacion, con lo gue se refuerza la idea de
evitar transacciones con partes relacionadas
a precios diversos al dei mercade. Ademas
se minimiza {a participacion de personas con
interés en los acuerdos, en suredaccion o en
las negociaciones con partes relacionadas.

b) Creacién de los Comités de Direc-
tores

Los comités de directores ~o también
denominados de auditoria— han constituido
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una practica histérica en las empresas nane.
americanas y, a la fecha, ya se han exteng.
do a gran parte de las empresas europeas y
asiaticas. (8)

Tienen por finalidad fortalecer la autorre-
gulacion al interior de las sociedades, hacien-
do mas eficiente el desempeno del directorip
alincorporar mayor fiscalizacion en fas activi-
dades que realiza ia administracion, incluidos
los directores vinculados a los accionistas
controladores. Ello permite minimizar ios con-
flictos de interes en aquellas sociedades en
donde ios directores de mayoria muchas ve-
ces tienen intereses contrapuestos con los
intereses sociales.

Enla experiencia internacional han termi-
nado por transformarse en una especie de fis-
calizador de la actividad societaria, informan-
do al mercado en ¢aso de infracciones de los
directores a sus deberes y responsabifidades
o alertando sobre la materializacion de even-
tos corporativos mayores, como {ransaccio-
nes que la sociedad realice con partes rela-
cionadas al accionista controlador o tomas
de control en cualguiera de sus formas. Tam-
bién han contribuido a evitar que sea el con-
trotador el que decida su propia fiscalizacion.

Siguiendo con la tendencia impuesta en
la legislacion comparada, la reforma agrego

(8) LaBolsade Valores de Nueva York, la "New
York Stock Exchange”, exige como pre-requisilc
a una compafia para ser listada en dicha bol-
sa, la creacion de un comité de auditcria, asf
como que el directorio esté integrado, al me-
nos, con dos directores independientes del con-
trolador. Bl inferme de sir Adrian Cadbury o el
"Cadbury Commission” plantea que el directo-
rio deberia tener un comité de auditoria com-
puesto sdlo por direclores independientes, en
cuyas reuniones no estén presentes direclores
ejecutivos de ia compadia. El "Blue Ribbon
Committe” (febrero de 1999) reforzd estas indi-
cacicnes recomendando que sean aplicadas
para empresas con una capitalizacion bursatil
por sobre los US$ 200 millones, En Chile, a
diciembre de 1998 mas de 50 empresas tenian
esta capitalizacion bursatil.



:un nuevo articulo 50 bis a la LSA, que obliga
en determinados casos a designar un comite
de directores.

<. Deben designar el comité de directores
~-las sociedades andnimas abiertas que ten-
~:gan un patrimonio bursatil igual o superior al
sequivalente a 1.500.000 UF. Si durante el gjer-
cicio se alcanza este monto, el comité debe-
ra designarse a contar del afio siguiente. Si
urante un ejercicio se produjera una dismi-
nucion de patrimonio, el comité podra cesar
ambien a contar del afio siguiente.

-Sélo en las sociedades andnimas abier-
. “tas se obliga a designar un comité de directo-
“res debido a que la dispersion de la propie-
“‘dad accionaria crea espacios para la extrac-
- cion de riqueza por parte del accionista con-
“strolador, debido a la falta de incentivos de los
‘iminoritarios para efectuar el monitoreo de la
- administracion. {9)

El comité de directores tendra las siguien-
es atribuciones:

— Examinar los informes de los inspecio-
res de Cuenta y auditores externos y los ba-
lances presentados por los administradores
o liquidadores de la sociedad a los accionis-
tas y pronunciarse respecto de éstos en for-
ma previa a su presentacion a los accionis-
tas para su aprobacion.

— Proponer al Directorio los auditores ex-
ternos y los clasificadores privados de riesgo
que seran sugeridos a la junta de accionis-

{9) En la propuesta inicial del Mensaje del Eje-
Cutivo se exigia su constitucién al existir al me-
ROs un accionista que sea un inversionista ins-
titucional, dado que en ese caso existia un com-

-RIomiso a la fe publica del mercado de valores
que debe ser resguardado. No obstante, en con-
sideraci6n a los mayares costos involucrados,
se opltd por fimitar esta imposicidn a socieda-
_des con un patrimonic ‘bursétii considerabie
equwaleme a 1.500.000 unidades de fomenta,
a {in de que no interfieran con ef correcto des-
empefic de las empresas,
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tas. En caso de desacuerdo, e! Directorio po-
dra proponer su propia sugerencia a la junta.

- Examinar fos antecedentes relativos a
las operaciones relacionadas, tanto a aque-
flas a que se refiere el articulo 44, que ya he-
mos visto, y aquellas a que se refiere e ar-
ticulo 89, que son las realizadas entre coliga-
das o entre filiales o entre filiales y matrices:
y evacuar un informe respecto a esas opera-
ciones.

— Examinar los sistemas de remuneracio-
nes y planes de compensacion de los geren-
tes y ejecutivos principales.

~ Las demas materias que sefala el es-
tatuto social o que le encomiende una junta
general de accionistas o el Directorio en su
caso.

El comité debera ser mas acucioso que
el resto del directorio en examinar con e|
maxime de cuidado la informacion financiera
de la compariia al emitir el informe que se le
exige.

Sus facultades tienden a evitar que sea el
propio controlador quien decida su fiscaliza-
cién. Ademas, su existencia le da mayor au-
tonomia a ia labor de ios profesionales inde-
pendientes encargados de evaluar y/o auditar
a la empresa, no obstante que siempre la
designacion correspondera a ia respectiva jun-
ta de accionistas.

Siguiendo también la tendencia de favo-
recer los mecanismos de autorregulacion,
cuya evaluacion queda entregada al mercado
al valorizar de diverso modo las acciones de
companias que incorporan estos sistemas,
Se consagra la facultad de que a estos comi-
tés se le encomienden funciones adicionales
& las que indica la ley. En la misma linea se
permite que aquellas sociedades que no ten-
gan el patrimonio minimo exigido para fa obli-
gatoriedad del comité, podran voluntariamen-
te acogerse a las normas relativas a este co-
mité en cuyo caso le seran aplicables las
normas citadas.

13
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Es gvidente que al contar con atribucio-
nes adicionzles que favorezcan la alineacion
de ios intereses de ios controladores con los
de la sociedad o voluntariamentea las compa-
filas decidan establecerlos, se valorizaran de
mejor forma las accicnes de tales socieda-
des, como de hecho ha ocurrido en la expe-
riencia internacional.

k1 comité estara integrado por 3 miem-
bros, la mayoria de los cuales deberan ser
independientes al controlador. Se entendera
que el director es independiente cuando al
sustraer de su votacién los volos provenien-
tes del controlador o de sus personas rela-
cionadas hubiere resultado iguaimente elec-
to.

Si no hubiere suficientes directores inde-
pendientes, este comite, que de todos mo-
dos debe constituirse, podra integrarse con
mayoria del controlador. Los directores del co-
mité son remunerados debido a las mayores
iabores que deben realizar y cuya cuantia es
fiiada por la junta ordinaria de accionistas.

La integracion queda reducida a un nu-
mero menor de directores con el fin de no
encarecer innecesariamente los costos de
administracion de la sociedad. Se exige una
mayoria simple para las votaciones.

El comite tendra su propio presupuesto,
que sera fijado por fa junta de accionistas.
Con carge a este presupuesto podra conira-
tar las asesorias e informes que estime con-
venienies. El comité debera presentar unin-
forme de la actividad desarrollada y los gas-
tos en que ha incurrido a la junta de accionis-
tas, el que debera incluirse en la memoria
anual.

Las deliveraciones, acuerdos y organiza-
ti6ri del comité se regirdn, en todo lo queles
fuere aplicable, por fas normas refativas alas
sesiones de directorio de ia sociedad.

Los directores que integren el comite aén

el ejercicio de las funciones que se sefialan,
ademds de la responsabilidad inherente al
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cargo de director, responderan solidatiamen.
te de los perjuicios que causen a los aceio-
nistas y a la socciedad como miembros de g}
comite.

c) Nuevas obligaciones de los direc-
tores relacionadas con la toma de con-
trol y con la oferta publica de adquisicion
de acciones

Uno de las temas mas novedosos que se
abordan por la reforma es el que dice relacion
con las nuevas regulaciones en materia de
tomas y transferencias de controt y con la
oferta publica de adquisicion de acciones,
todas ellas reguladas en la Ley de Mercado
de Valores.

Se ha dicho que uno de los eventos cor-
porativos que mayores espacios deja a la
administracion para extraer valor de las com-
pafiias, es el relacionado con el cambio de
controlador.

En razon de ello, la reforma se propone
cubrir este espacio imponiendc adicionaimen-
te a los directores de las sociedades objeto
de una torna de controf un conjunto de obliga-
ciones, deberes y responsabilidades.

Durante ta vigencia de la OPA Ia socig-
dad objeto de elfa, salvo autorizacion fundada
de la SVS que solo se otorgara sino se afec-
ta el normal desarrollo de la oferta, no pedra:

- Adquirir acciones de su propia emision.
-~ Resolver ia creacion de filiales.

- Enajenar bienes de su activo que repre-
senten mas del 5% del valor total de este. No
sélo es del activo fijo, sino de cualquiera de
ellos.

— Incrementar su endeudamiento en mas
de un 10% del que ya tenia antes de la oferta.

Se trata de prohibir medidas que puedan
adoptar los controladores y 0s administrado-
res de una sociedad emisora para evitar la
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toma de control o para impedir que se adop-

ten medidas que puedan alterar los elemen-
tos de decision tanto de los accionistas como
de los inversionistas. Se trata de actos que
o podran realizar los administradores y que,
de no estar prohibidos en la forma que se in-
dica, podrian evitar las adquisiciones en des-
medro de los intereses sociales. (10)

El'no cumplimientio de las prohibiciones
referidas invalida la operacion y genera res-
nsabilidades por los perjuicios causados a
os-accionistas y a terceros interesados. Asi-
ismo, las operaciones que permitan obte-
. nerel control que no cumplan con las dispo-

siciones de la Ley de Valores, podran ser
. consideradas en su conjunto como una ope-
. racion irregular para los efectos de! articulo
9 del decreto ley N® 3.538, en cuyo caso, la
. multa puede llegar a ser un 30% del valor de
a:operacion irregular.

[ La sociedad objeto de la toma de control
débera proporcionar al oferente, dentro del
plazo de 2 dias habiles contado desde ia fe-
_cha de la publicacién del aviso de inicio, una
- lista actualizada de sus accionistas que con-
_tengan, al menos, las menciones indicadas
enelarticulo 7¢ de la ley N® 18.046, respecto
“.deaguellos que se encontraban inscritos en
~dicho registro en esa fecha. Se busca con
+ elio posibilitar estrategias personalizadas de
'f publmdad dirigidas a accionistas que tengan

(10} La literatura especializada sefiala como
ventajas para validar un cambio de controlador:
_i)' Es un arma eficaz contra los administradores
Jineficientes. La existencia de un controladar re-
-‘duce el problema de agencia, esto, es el divor-
~Clo de intereses entre ios duefos del capital
{accienistas) y los administradores, ya que
“‘aquélics tienen mas incentivos para monitorear
-8 gstos; ii}_Los nuevos adquirentes tienden a
;Jagar un precio por las acciones mayor al pre-
¢io de mercado. como forma de incentivar la
“venta de acciones, lo que incrementa la riqueza
“de los accionistas. iii) Las adquisiciones host-
“les incentivan a los administradores a buscar
¢ Un segundo oferente, lo cue incentiva la compe-
iencua y los benreficios que ello conlleva.

un numero importante de acciones, para lo
cual se le permite al oferente contar con infor-
macion detallada de fa composicion acciona-
ria de ta compafifa obieto de la torma de con-
trol.

A su vez cada director de la sociedad
que esta siendo objeto de una OPA, debera
emitir individualmente un informe escrito con
su opinion fundada acerca de la conveniencia
de la oferta para los accionistas dentro de los
& dias siguientes al del aviso de inicio de la
OPA.

En este informe deberd sefalar:
— Que refacion tiene con el controlador.
—Qué relacion tiene con el oferente.

~Elinterés que pudiere tener en la opera-
cion.

La divulgacion de esta informacion preten-
de prevenir los eventuales conflictos de inte-
rés que enfrentara el director como consecuen-
cia de la operacion de toma de control. Ade-
mas despejara cualquiera duda sobre la par-
ticipacién del director o de personas relacio-
nadas a €l en fa misma operacidn.

A su vez se estima vital gue los directo-
res de la sociedad entreguen a los accionis-
tas su parecer respecto a la conveniencia de
aceptar la oferta de adquisicién, ya que son
ellos en definitiva los encargados de la admi-
nistracion de la sociedad y los que represen-
tan de mejor forma los intereses de los accio-
nistas. Es indispensable que los direclores
entreguen todos los antecedentes de que dis-
pongan, que vayan en beneficio de los accio-
nistas y que aclaren cualguier conflicto de in-
terés que tengan en fa aceptacion de la ofer-
ta. e :

Estos informes se adjuntaran alf prospec-
to que debe elaborar el oferente y se enviara
copia deellosatas bolsasy a la Superinten-
dencia, al oferente y al organizador y admi-
nistrador de la oferta siio hay.
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Se aplican a! direclor las presunciones de
interés del articulo 44 de ia ley N® 18.046 ya
visias,

d) Nuevas normas en el funcionamien-
to de los directorios

i) Sesionas de directorio a distancia:

En la linea de actualizar la legisiacidn a
los cambios tecnoldgicos y con el proposito
de facilitar lz administracion de las compa-
fifas en un escenario global y planetario, se
permite la participacion de directores que no
estan fisicamente presentes en la sesion co-

rrespondiente.

Se entenderd que participan en las sesio-
nes aquellos directores que, a pesar de no
encontrarse fisicamente presentes, estan
comunicados simultanea y permanentemen-
te a través de medios tecnol6gicos gue auto-
rice la Superintendencia, mediante instruccio-
nes de general aplicacion. En este caso, su
asistencia y participacion en la sesion se-
r& cerlificada bajo la responsabilidad del
presidente, o de quien haga sus veces, y del
secretario del directorio, haciéndose constar
este hecho an el acta que se levante de la
misma.

iiy Firma de acta de sesiones de directo-
rio y de juntas de accionistas:

Enfrentando un problema real de mucha
frecuencia que origina incertidumbre en la
gestion de la administracion y dificulta la po-
sibilidad de hacer efectiva la responsabilidad
de los directores, el legislador se incliné por
establecer plazos para la firma de actas, tan-
1o de las sesiones de directorio, como de las
juntas de accionistas.

e Elpresidente, el secretario y los directo-
res que hayan participado en la sesion res-
pectiva tanto en forma fisica o virtual, segun
ya se explica, no podran negarse a firmar el
acta gue se levante de fa misma: El acta co-
rrespondiente deberé quedar firmada y saiva-
da, si correspondiere, antes de la sesion or-
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dinaria siguiente que se celebre o en |3 ge.
sion mas proxima que se lleve a efecto. {(11)

Esta exigencia tiene et mismo sentido que
la modificacion al articulo 72 de 1a LSA, que
trata de las actas de juntas de accionistgs.

El presidente, el secretario y las demas
personas que se hayan obligado a firmar e
acta que se levante de la junta de accionistas
respectiva, no podran negarse o excusarse a
firmarta. El acta que se levante de una junta
de accionistas, debera quedar firmada y sal-
vada, si fuere el caso, dentro de los 10 dias
habiles siguientes a la celebracion de la junta
de accionistas correspondiente.

i) Gastos del Directorio:

Los gastos del directorio deberan ser pre-
sentados en la memoria social, agrupados por
itemes relevantes e informados en ia junta
ordinaria de accionistas.

Se elimind de la propuesta original del
Mensaje del Ejecutivo la posibilidad de efec-
tuar gasios de asesorias al director con car-
go al patrimonio social, estimandose que con
ello, en vez de reafirmar la responsabilidad de
éstos, se estaba disminuyendo, por lo que
se estimo necesario eliminar esa facullad y,
ademds, evitar un gasto innecesario. (12)

{(11) Si bien en un comienzo el Ejecutivo fue par-
tidario de establecer un plazo méximo de 10 dias
para la firma del acta, luego flexibilizd su posi-
cion al estimar que lo importante es consignar
un plazo prudente para que los directores pro-
cedan a firmaria, ya que hoy en dia no existe una
norma obligatoria que cortemple tal exigencia.
Dada la imporiancia de los acuerdos tomados
duranie estas sesiones, los que inciden direc-
tamente en a gestion de la administracion, y
que sélo se pueden llevar a efecto desde que !
acta respectiva se encuenire firmada por todos
tos direclores asistentes, es imprescindible 65
tablecer plazos maximos en esta materia.

{12 } En apoyo de la propuesia inicia! se dijo
que e! desempeno del directorio y de la so;iev
dad depende en forma directa de la crgamza:
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»e) Mayores exigencias para enajeha-
ion de activos y constitucién de garan-
as

La norma antericr a la reforma exigia los
3 de las acciones para acordar |a enajena-
ion del activo y pasivo de fa sociedad o del
otal de su activo.

“Ello hacia facilmente vulnerables los de-
hos de los accionistas minoritarios, pues
staba con que se enajenare una parte im-
portante y esencial de los activos sociales
nigque se requiriera para ello la aprobacion
de-una junta de accionistas, puesto que ia
isposicion legal exigia que se tratare del "to-
l:del activo" o del "activo y pasivo” de la
- sociedad. Bastaba dejar algunos activos de
~poca importancia dentro de la sociedad para

on’ inuacion nota {12)

“cion interna de ésta y de los procedimientos que
sus miembros siguen en el proceso de toma
;..'de decisiones. E! profesicnalismo de los direc-
lores ‘equivale en gran medida a su capacidad
‘para desempefar las funciones que les han en-
‘comendado los accionistas de la sociedad. En
este sentido, el concepto de “profesionalizacion”
también implica evitar que los directores sean
meros observadores o ejecutores de las érde-
res de los controladores, sin que ejerzan una
verdadera labor de control. En vista de que los
deberes del directorio han llegado a ser técni-
tamente mas complejos y que requieren mayor
tiempo y dedicacion en sus funciones, los di-
reciores fequ?Eﬂ contar con informacién ex-
ferna e imparcial adecuada y acceso a conoci-
mientos técnicos necesarios para asegurar el
correcto desempefio de sus funciones. Asi, re-
sulta iogico que sea la sociedad la que financie
los gastos originados por servicios que persi-
guen un adecuado desemperfio de sus directo-
res, 10 que en definitiva redundara en beneficios

“para ia pro mparia. Esia acorde a todos
los deberes, obligaciones y derechos gue la ley
en vigencia le entrega al directorio y cuyas res-
pensabilidades para asumirias a cabalidad, re-
Quiere contar con las herramientas que le per-
mitan desarrollar adecuadamente sus funcio-
nes a través de las asesorias lécnicas especia-
lizadas acordes al giro del negocio.

no cumplir con la disposicion, pues ésta re-
gueria la enajenacion total del activo.”,

Este tipo de enajenaciones es de la ma-
yor importancia y pueden traducirse en una
importante perdida para los no controladores
al verse privados de parte significativa del pa-
trimonio social sin siquiera ser consuitada su
opinién en junta de accionistas.

En resguardo de los minoritarios se re-
emplazo por otra que exige el quorum de los
2/3 de las acciones para acordar la enajena-
cion de un 50% o mas de su activo, sea que
incluya o no su pasivo. iguat quérum se re-
quiere para la formulacién o modificacion
de cualquier plan de negocios gue contemple
la enajenacidn de activos por un monto que
supere el porcentaje antedicho. Para estos
efectos se presume que constituyen una mis-
ma operacion de enajenacion, aquellas que
se perfeccionen por media de uno ¢ mas ac-
tos relativos a cualquier bien social, duran-
te cualquier periodo de 12 meses consecuti-
VOS.

El mismo quorum se pide para acordar el
otorgamiento de garantias reales o persona-
les para caucionar obligaciones de terceros
que excedan el 50% del active, excepto res-
pecto de filiales, en cuyo caso, la aprcba-
cién del directorio sera suficiente. Se trata de
una causal nueva y constituye, dentro del es-
quema pianteado en la reforma, otro resguar-
do de proteccion a los accionistas minorita-
rios.

f) Nuevas causales que dan derecho
a retiro

Como se sabe, el derecho a retiro es uno
de los mecanismos mas efectivos de resguar-
do y proteccion para el accionista minorita-
rio. Le permite salirse de la compania cuando
se produce algin evento corporativo que alte-
ra el riesgo de su inversion y que no esta de
acuerdo en asumir. Tratandose de una socie-
dad anonima abierta se le restituye el monto
de su inversion, segun el valor bursatil de las
acciones de que era titular.
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A las causales que estan en el articulo
89 de la LSA, se agregan las siguientes:

iy La enajenacion de un 50% o mas del
activo social, en los términos explicados en
eliiteral antericr.

i} El otorgamiento de las cauciones,
en los términos explicados en el literal ante-
rior.

i) Los demas casos que establezca la
ley o los estatutos, en su ¢aso.

Con respecto al numero i) con su modifi-
cacion se quiso dejar en claro que no solo
pueden existir otras causales en los estatu-
tos, sino gue también en la ley.

A modo de ejemplo, podemos citar comao
nuevas causales legales que dan derecho a
retiro que se agregan por fa reforma, la que
se origina cuando la sociedad anénima deja
de cumplir las condiciones para ser conside-
rada abierta y la junta extraordinaria de ac-
cionistas acuerda por los dos tercios de las
acciones con derecho a voto que dejan de
serle aplicables las normas de las anonimas
abiertas. En este caso, el accionista ausente
o disidente tendra derecho a retiro.

Otra causal legal que se agrega y que
origina el derecho a retiro se produce si como
consecuencia de cualguier adquisicion, una
persona alcanza o supera los dos tercios de
las acciones emitidas con derecho a voto de
una sociedad que haga oferta piblica de sus
acciones, tendra el plazo de 30 dias, contado
desde la fecha de aquélla, para realizar una
oferta por las acciones restantes, en los tér-
minos establecidos en el Titulo XXV de la ley
N? 18.045. De no efectuarse la oferta en el
plazo sefialaco, nacera para el resto de los
accionistas el derecho a retiro en ios térmi-
nos sefnatados.

Por la via de estas nuevas causales
que dan derecho a retiro, se fortalece la insti-
tucionaiidad de proteccion de fos minorita-
1ios.
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g) Creacion de una nueva categoria
de ejecutivo

Con ¢l propdsito de evitar la habitual prac-
tica de crear cargos no contemplados en la
ley y que, consecuencialmente, no conflevan
la responsabilidad legal pertinente, como el
de asesor del directorio, de vicepresidente
ejecutivo u otros, se introduce por ia reforma
una nueva categoria de ejecutivo, la del "eje-
cutivo principal”, al que se le nivela en cuanto
a responsabilidad con la de los directores.

Se entendera por ejecutivo principal a cual-
quier persona que tenga facultades refevan-
tes de representacion o decisién en ia socie-
dad en materias propias del giro independien-
te de la denominacién que se les otorgue.

La Superintendencia debera llevar un re-
gistro de estos ejecutivos principales, a los
que se les aplicaran tas mismas prohibicio-
nes y responsabilidades que a los directores.

Con ello se persigue hacer coherentes los
requerimientos de informacion, responsabili-
dady potenciales sanciones a que estan su-
jetas todas las personas responsables de la
administracion de la sociedad, puesto que los
"gjecutivos principales” tienen una injerencia
equivalente a la de los gerentes y demas
involucrados en la administracion de la com-
pania.

Si bien no se hace una enunciacion de
las personas que cabrian en la categoria de
"gjecutivo principal”, ya qgue las sociedades
no se enmarcan en una nomenclatura espe-
cial para calificar a sus ejecutivos, gueda cla-
ramente precisado en el precepto a quienes
se debe considerar dentro de tal categoria.

Il. MAYORES RESPONSABILIDADES DE
LOS DIRECTORES

El estatuto que establece |a responsabili-
dad de los directores de las sociedades and-
nimas que hagan oferta publica de sus accio-
nes esta basicamente constituido por el ar-
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ticulo 65 de la Ley de Mercado de Valores
L MV-y porios articulos 41y 133 de la LSA.

Por el primero, la persona que infrinja las
sposiciones contenidas en la LMV, sus nor-
nas complementarias o las normas que im-
parta la Superintendancia ocasionando dafio
otro, esta obligada a la indemnizacion de
es-perjuicios. Lo anterior es sin perjuicio de
as sanciones admiristrativas o penales que
simismo pudieren corresponderle.

Los directores, liquidadores, administra-
ores,; gerentes y auditores de emisores de
lores de oferta pablica que infrinjan las dis-
osiciones legales, reglamentanas y estatu-
arias:que rigen su grganizacion institucional

esponderan solidariamente de los perjuicios
fque causaren.

+Por el segundo, los directores deberan
mplear en el ejercicio de sus funciones el
uidado y diligencia que los hombres emplean
«ordinariamente en sus propios negocios y res-
_ponderan solidariamente de los petjuicios
-causados a la sociedad y a los accionistas
~por sus actuaciones dolosas o culpables.

: Por el tercero, la persona que infrinja la
LSA su reglamento o0 en su caso, los estatu-
tos sociales o las normas gue imparta la Su-
-'-:perintendenc ta ocasionando dafio a otro, esta
-obligada a la indemnizacién de perjuicios. Lo

-1anterior es sin perjuicio de las demas sancio-

/nes civiles, penales y administrativas que
' Corres;)ondan

: “Los directores, gerentes y liquidadores que
resuiters responsables, lo seran solidariamente
‘entre s y con [a sociedad que administren,

.de todas las indemnizaciones y demas san-

«tiones civiles o pecuniarias derivadas de la

“aplicacion de las normas a que se refiere esta

__djsposjcién_........ e

- El comun denominador que se aprecia
en tales disposiciones es la obligacion que
se impone a los directores de reparar los per-
jUiCIOS gue sus conductas infraccionales ac-
tivas u omisivas, dolosas o culposas origina-

ren ala sociedad, a los accionistas o a terce-
ros,

También, que concurren solidariamente a
la obligacién de reparar los perjuicios la so-
ciedad que administren y todos fos directo-
res que no hubieren manifestado su oposi-
cion al hecho constitutivo de |a infraccion o
respecto def cual no constare su falta de par-
ticipacién en los mismos hechos.

Y que la obligacion reparatoria de los per-
juicios es sin perjuicio de las sanciones ad-
ministrativas —aplicadas por la Superintenden-
cia de Valeores y Seguros en el gjercicio de
sus alribuciones legales, especialmente los
articulos 27 y 28 del D.L. N® 3.538-, y de la
responsabilidad penal derivada basicamente
de la infraccion a fos articulos 59, 80y 61 de
la LMV,

Con la reforma que comentamos aumen-
ta ef cumuio de deberes y obligaciones que
se le impone a los directores de sociedades
andnimas que hagan oferta pablica de sus
acciones, porio que consecuencialmente tarn-
bién aumenta la responsabilidad que recae
sobre ellos por los eventuales incumplimien-
tos. (13)

Todas las materias analizadas en los lite-
rales anteriores son una prueba de las mayo-

(13) Una de las criticas que ha recibido la refor-
ma es que esle gran cumulo de nuevos debe-
res y obligaciones de los direclores hara casi
imposible ~una labor "casi paliciaca’, en opi-
nién de un destacado profesor—, encontrar per-
sonas dispuestas a asumir este rol; y que en
todo caso, frente a un bien mas escaso ~direc-
fores dispuestos a desempefiarse como ta-
les—, las remuneraciones de éstos aumenta-
ran significativamente. Ademds, que estas ma-
yores exigencias_daran un gran impulso a la
industria de los seguros de responsabilidad ci-
vil, ya gue los directores exigiran pélizas que
cubran su responsabilidad civil antes de asu-
mir el cargo, las que deberan tomarse con fon-
dos de las propias compafiias, todos hechos
gue, por lo demas asi han ocurrido en la expe-
riencia internacional.
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res obligacionas y deberes que se crean para
los directores. Las nuevas regulaciones en
materia de operacionies con partes relaciona-
das, la creacidn de los comités de directo-
res, los infarmes que se deberan emitir frente
a una toma de coniroi, entre otras, dan cuen-
ta de ello.

Consecuenciaimente, la infraccion de ta-
les deberes y el incumplimiento de las referi-
das obligaciones originara para el director o
el directorio, segun sea el caso, la correspon-
diente responsabilidad civil ~resarcitoria—,
administrativa o penal.

Sin perjuicio de lo anterior, en materia de
responsabiiidad, ia reforma innova en los si-
guientes aspectos.

a) Responsabilidad por infraccién a la
Ley de Valores

Agrega al articulo 55 de la LMV un inciso
final que establece que cuando dos o mas
oferentes de Luna misma oferta publica de ad-
quisicion de acciones infringieran el Titulo XXV
de esta ley, responderan solidariamente de
los perjuicios que causaren.

Se trata de una norma mas bien instru-
mental que reitera todos los principios vigen-
tes y que los hace extensivos a una materia
nueva, no regulada, como lo es todo el titulo
relative a la oferta publica de adquisicion de
acciones.

Por otro lado agrega nuevos tipos pena-
les al articulo 60 de fa LMV, en su gran mayo-
ria relacionados con ef uso indebido de infor-
macion privilegiada. Ademas, recogiendo la
experiencia practica, perfecciona algunos ti-
pos penales refativos a la misma materia.

..Enla actualidad fa LMV sanciona penal-

mente el uso de informacién privilegiada, solo
al limitado nimero de persenas que son suje-
tos de la presuncién establecida en el articu-
lo 166, lo cual restringe la aplicacion de san-
ciones penales a personas diversas de las
alli mencionadas. Las prohibiciones y obliga-

20

ciones genéricas establecidas en el articulo
185 de la LMV no tienen asociada una san-
cidn penal, sino que s6lo una de caracter ad-
ministrativo. Cen la inclusion de la nueva letra
g}, se hace extensivo el delito de uso de infor-
macion privilegiada a todos aguelios que "en
razon de su cargo o posicion, actividad o re-
facion” tengan acceso a este tipo de informa-
cidn y negociaren valores respecto de los cua-
les la poseen. (14)

La confluencia de la nueva categoria de
"ejecutivo principal” y ia tipificacion de este
nuevo delito para ias personas en quienas no
cancurre una presuncion de conocimienio de
ia informacion privilegiada, es fuente de ma-
yor responsabilidad penal para aquéllos.

La agregacion de la letra h) llena un vacio
de nuestra legislacion de valores, con la tipifi-
cacion y sancion de la figura de comunica-
cién de informacion privilegiada®, tal como se
efecta en el derecho comparado {15). Se tra-
ta de una norma de aplicacion general y no
solo para sujetos de ciertas caracleristicas,
como ocurre con el delito de uso de informa-
cion privilegiada. (16)

{14} La nueva letra g) del articulo 60 dispone; El
gue valiéndose de informacion privilegiada ad-
quirida en razdén de su cargo, posicién, actividad
o relacién, ejecute un acto por si ¢ por interme-
dio de otras personas, con el objeto de obiener
un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tan-
to para si como para terceros, mediante cual-
quier tipo de operaciones o fransacciones ¢on
valores de oferta publica.

{15} La figura del "tipping®, por ejemplo, gue es
la aplicacion y desarrolio jurisprudencia de la
regla 10b-5 de la Securities and Exchange
Commission de EE.UU.

{16} La nueva letra h) detl articulo 60 senala: £f
que revele informacién privilegiada, con objeto
de obtener un beneficic pecuniario o evitar una
pérdida, tantc para si como para terceros, €n
operaciones o transacciones con valores de
oferta publica.
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Jambien se elevan a la categoria de delito
s Ofertas Publicas de Adquisicion de Ac-
jones que no se ajusten al Titulo XXV de la
MV y al procedimianto que alli se estable-

e. (17)

De este modo, al haber nuevas conduc-
tas tipificadas como delitos, que no requieren
esariamente de sujetos calificados, se
mplia el &mbito de la responsabilidad penal
nto de los directores como de los ejecuti-
principales. Y, en todo caso, al concurrir
\en aguéllos la presuncion de conocimiento de
rmacion privilegiada, importa ademads, en
n doble sentido, una mayor ampliacién del
irculo en que se desarrolla su responsabili-
- dad en el ambito penal.

" b) Responsabilidad por infraccion ala
.Ley de Sociedades Anénimas

-Segln ya se ha dicho, los mayores debe-
.res y obligaciones que la reforma impone a
‘los directores de sociedades andnimas, im-
porta por si sola una mayor responsabilidad
_por la eventualidad de su incumplimiento.

... Asi, por efemplo, el director que integre el
comitée de directores tendré que cumplir con
las obligaciones que su dobie condicidn le
Jmpone ~la de director y la de miembro del
:comité—y asumir la responsabilidad pertinen-
-te, en caso de incumplir con tales deberes.
De este modo, la fuente de su responsabili-
dad podra serlo tanto su actuacion como di-
rector 0 su desempeno como miembro del
comité. (18)

A7) Lanueva lefra f} del articuio 60 senala: Los
-Que adquiriesen acciones de una sociedad ano-
.nima abierla, sin efecluar una oferta publica de

—adquisicién.de acciones en los casos_que of-
.dena esta ley.

(18)En ambos casos, pero separadamente
respondera solidariamente de los perjuicios
causados a la sccledad, accionistas o terceros.
Ello sin perjuicic de la responsabilidad admi-
nistrativa o penal.

Sin perjuicio de o anterior, la reforma in-
nova de modo susianciat en los siguientes
dos aspectos:

a) Tratandose de operaciones con partes
relacionadas, de las que se ocupa el articulo
44 va visto, se invierte el peso o carga de la
prueba,

Como se sabe, la infraccion a las normas
que regulan las operaciones con partes rela-
cionadas no afecta la validez de la operacion,
pero ademas de las sanciones administrati-
vas en su caso y penales que correspondan,
oforgara a da sociedad, a los accionistas o a
los terceros interesados, el derecho de exigir
indemnizacién por los perjuicios ocasionados
y pedir el reembolso a la sociedad por el di-
rector interesado, de una suma equivalente a
los beneficios que a €l, a sus parientes o/a
sus representados les hubieren reportado ¢i-
chas negociaciones.

La innovacion que introduce la reforma
invierte el peso de ta prueba, al agregar un
inciso final que sefiala que en casc de de-
mandarse los perjuicios ocasionados por la
infraccion de este precepio, correspondera a
la parte demandada probar que el acto o con-
trato se ajustd a condiciones de mercado o
que ias condiciones de negociacion reporta-
ron beneficios a la sociedad, salvo que la ope-
racion haya sido aprobada por la junta extraor-
dinaria de accionistas.

En consecuencia, se presume perjudicial
la operacion. Es una especie de presuncion
de dolo agravada, al ser el director efilamado
a probar ta conveniencia de ia operacion. (19)

Correspondera al director demandado,
enionces, probar en el juicio respectivo que
el conirato se ajusto a condiciones de mer-
cado o gue el mismo ha sido en beneficio de
la sociedad. Con ello, los directores tendran
mas incentivos para ne desviarse de un com-

(18) Asiopind el profesor Jose Maria Eyzaguirre
en el curso a que se refiere la nota N® 1.
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portamiento profesional optimo, ya que de otro
modo deberan ser capaces de demostrar con-
vincentemente que sus acciones han estado
guiadas por fa maximizacion de las utilida-
des de la compafiia y que han actuado en &
exclusivo intergs de la sociedad.

b) Por otro lado, se adiciona un articulo
133 bis mediante el cual se reconoce legiti-
macicn activa a cualquier accionista o direc-
lor para demandar a nombre y por la socie-
dad. :

Se seriala que si resultara dafiado el pa-
trimonio de Ja sociedad como consecuencia
de una infraccion a la LSA, su reglamento,
los estatutos sociales o las normas que im-
parta la Superintendencia, cualquier accionista
0 grupo de accicnistas que representen, al
menos, un 5% de las acciones emitidas por
la sociedad o cualquiera de los directores de
la sociedad pedran demandar la indemniza-
cién de perjuicios a quien correspondiera, en
nombre y beneficio de la sociedad.

La doctrina reconoce a este tipo de nor-
ma como "accion civil derivada o subrogato-
ria”, en cuanto permite que ios propios accio-
nistas puedar interponer acciones civiles
indemnizatorias, cuando, a su juicio, consi-
deren que se ha danado el patrimonio social
comao consecuencia de una infraccion legal,
regfamentaria o estatutaria.

Se soluciona asi el problema de legitima-
cidn activa que se planieaba cuando un ac-
cionista demandaba por perjuicios causados
a una sociedad de la cual tenia acciones. (20)

Asimismo, la accién civil derivada hace
mas operativa ia aplicacién del inciso final del
articulo 39 de la LSA, debido a que los direc-

(20) Salvo en aquellos cascs expresamente
contemplados en la ley, como ocurre por ejem-
pio con el caso del articulo 44 de LSA, se discu-
tia arduamente la posibilidad de que un“accio-
nista o un solo director pudiera actuar judicial-
mente en nombre y para beneficio social.

22

tores tendran en su presencia mayores incen-
tivos a realizar acciones legales contra quie-
nes resulten responsables de provocar un
dano patrimonial a la sociedad. Esto, porgue
serfa muy diticil para ellos justificar por que
nc demandaron una determinada indemniza-
cion, si debieron ser los mismos accicnistas
los encargados de llevarla a cabo.

Frente a la presencia de un conirolador
que no guiera adoptar el acuerdo de accionar
judicialmente en busca de la reparacién de
alguin perjuicio para la sociedad, lo podra ha-
cer un solo director, con lo cual desaparece
la desproteccion en que se encontraba el mj-
noritario frente a una hipdtesis como ta des-
crita.

Son titulares de la accion:

i) Un accionista o un grupo de accionis-
tas que represente el 5% de las acciones
emitidas; (21}

i) Cualquier director de la sociedad.

Son legitimados pasivos o demandados
cualquiera que hubiere causado el perjuicio.

La accidn solo puede intentarse en nom-
bre y beneficio de la sociedad. Las coslas a
que hubiere lugar seran en beneticio de fos
demandantes y no pueden beneficiar afa so-
ciedad.

{21) Si bien en la propuesta de! Mensaje no
habia ningun porcentaje accionario minime exi-
gido al accionisla para gue éste pudiera deman-
dar, cueslién que se modificd en la tramitacion
del proyecto, con la exigencia aprobada igual se
enmarca dentro de los mecanismos legales
tendientes a proteger a los accionistas de ex-
tracciones de riqueza de las compafias. Abre la
posibilidad para que los accionistas o directo-
res demanden en representacion de la socie-
dad a terceras partes en virtud de transaccio-
nes efectuadas con ésta y que hubiesen causa-
do dafo o perjuicio al valor econémice de la
misma,
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- Encambio, si el demandante fuere con-
denado en costas, €l sélo deberd soportarlas
y no la sociedad.

. Elincentivo que se otorga a los accionis-
tas es gue aun cuando se confiere un verda-
dero mandato legal a los accionistas para
‘demandar en representacion de la compafiia,
‘gl costo que éstos asuman, asi como las cos-
‘tas que irfan en beneficio de su representada,
;8@ rompeny van en su exclusivo beneficio, lo
‘cual ayudara a que efectivamente quien ob-
ienga beneficios para la sociedad no se vera

3

perjudicado al asumir con su peculio los one-
rosos costos que ileva envuello un procesc
judicial.

Esta accion es enteramente compati-
ble con cualquiera otra accién establecida en
la ley y en ningdn caso significa que las de-
méas contempladas en la ley no puedan ser
gjercidas. Luego no podrd intentarse la ex-
cepcion de litis pendencia cuando exista otra
accion indemnizatoria de aquellas que esta-
blece la ley diferente de ésta accion subroga-
toria.
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