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INTRODUCCION.

La asociatividad, es tan connatural al ser humgune seria imposible disociarla de
la humanidad misma, y nos plantea desde siempd#eaia que por si misma genera: los
conflictos de interés. Aun mas, las complejas refas econdmicas de la postmodernidad,
por estar inscritas en un panorama cada vez méslglado, exigente y competitivo, nos
ha planteado, entre muchos otros, pero no porneinos importante: los problemas de
agencia. Esto porque de suyo, las distintas fordeassociatividad congregan diversos
intereses individuales, bajo un solo interés colectdistinto e incluso opuesto, a los

intereses de los participes individualmente comaattes.

La ciencia econdmica ha desarrollado a lo largoladdistoria multiples teorias
orientadas a solucionar o a mitigar los efectosatinegs de los problemas de agencia, pero
sin duda la teoria de mas amplia aplicacion, ha, sidon en la actualidad lagck options
o también conocidas conpmbanes de compensacion a ejecutivoampliamente utilizadas
en el mundo empresarial estadounidense a partia d#cada de los noventa y muy
especialmente en el ambito de las compafiias deftemmatica. Incorporadas en la
legislacion nacional, a partir del afio 2000, coa primigenia Norma de Caracter General
n° 99, donde la Superintendencia de Valores y $sguliusca dar respuesta normativa a
una practica que las empresas transnacionalesnhaimportado” y que en los hechos ya

estaban utilizando, sin regulacion especifica agun

Aungue pueda parecer a primera vista, un reconenimilegislativo un poco tardio,
no es menos cierto que fueron Chile y Argentinagomeros paises del Cono Sur en
incorporar lasstock optionscomo una alternativa de solucion vélida a los molals de
agencia, en sus legislaciones propias. De heamayar abundamiento, ya el afio 2004, tan
sélo 4 afios después de la incorporacion dettacsk optiongor la Ley 19.705 a nuestro
ordenamiento juridico, se realiz6 un estudio eminarium Head Huntiigjue concluy6

gue a nivel nacional el 66% de las empresas quoertiencentivos a largo plazo, utiliza las

! Citado por: FERNANDEZ, Ignacio y ANANIAS, Maria &uiela. Incentivos a largo plazo para la
retencion de talentos[onling Ciencias Sociales Online, noviembre 2006, Vol, N° 3 (106-115)
Universidad de Vifa del Mdfecha de consulta: 05/11/2Q14http://www.uvm.cl/csonline
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stock optionssiendo el caso mas conocido y exitoso el del BaecCrédito e Inversiones
(BCI); asi como también lo fueron Quifienco, y Madec

Este documento pretende identificar el fendmenolode problemas de agencia;
analizar y conceptualizar lastock optionscomo via de solucidon a los problemas de
agencia, sus objetivos, ventajas y desventajas.erHam examen historico del

reconocimiento legal de las mismas, para finalmaot¢ar su marco normativo vigente.

Asimismo analizaremos de qué manera el Comité Wecres y la figura del
director independiente, cumplen con el rol de gasade la transparencia e imparcialidad
en los procesos de seleccion y remuneracion ddilestores y ejecutivos principales de

una compaiiia.



1 EL PROBLEMA DE AGENCIA.

1.1 Las Relaciones de Agencia.

Larelacion de agenciaexiste siempre que alguien, a quien llamaremlogrincipal ,
contrata a un tercero, denominadoagente para que represente sus intereses. En todas
estas relaciones cabe la posibilidad de que sorgnflicto de intereses entre quien delega
y el agente, porque es perfectamente posible yahestural que los intereses de ambos

sujetos no estén alineados. A este ultimo fendénehamaremogproblema de agencia

Un buen ejemplo de este fendbmeno, seria contratlyugen (agente) para que venda
nuestro automovil, mientras nosotros desarrollamiva actividad. Al contratar a una
persona para que venda el automovil, podemos acpeadgarle un honorario fijo una vez
que la venta se haya realizado. En este casoesitino del agente sera hacer la venta y no
necesariamente obtener el mejor precio posibleoRorlado, si se le ofrece una comision
respecto del precio de venta en lugar de un haodigr, el conflicto que hemos planteado

deja de existir.

Este ejemplo muestra que el hecho de como se remanen agente, es un factor
relevante dentro de los problemas de agencia, $ebra el que gravita ésta investigacion.

1.2 LaTeoria de Agencia.

La relacion de agenciaexiste siempre que alguieel (principal) contrata a un
tercero (elagente) para que represente sus intereses; podemos deoinces que la
relacion que existe entre los accionistas y la athtnacion de una empresa, también es una

relacion de agencia

De la misma manera, podemos sefialar que si loesa® de los accionistas y los de
la administracion de una compafia no estan aligados encontramos frente a un

problema de agencia.

El problema de agencia se agudiza especialmerdadoua propiedad de la firma se
estructura sobre la base de una gran cantidadqilesipe@s accionistas. Los economistas las
han vendido en denominar compafiadofnizadas” o “de propiedad difusa Este

fendmeno se produce porque cuando existen mucheodude un mismo conjunto de



activos, ninguno de ellos tiene el incentivo sefite para invertir recursos en administrar o
en monitorear la gestion de los administradorgmesentantes o agentes de los duefios,
consecuencialmente ebntrol residual, es decir &l derecho a decidir qué hacer con los
activos de la empresa, una vez que se han cumigdis las obligaciones financieras y
legales correspondiente§” se traslada en la practica desde los acciontsta& los
directores o gerentesn@nagerspor su denominacion en inglés). De alli que lkerditura

econOmica haya bautizado a este fenomeno ctanreVolucion de los managets

Una vez que el poder corporativo se ha trasplantddolos duefios a los
administradores, se genera también una grave aindget la informacién, producto de la
cual los accionistas quedan expuestos a ser empi@ppor sus propios agentes. Este tipo
de empresas son consideradas un paradigma traaliciesde que Adolf Berle y Gardiner
Mean$, lo plantearon en 1932, y se les conoce comBéale & Means Corporations

1.3 El Problema de Agencia.

Imaginemos que al interior de una compania secestsiderando realizar una nueva
inversion relativamente arriesgada, de la que gerasbtener un impacto favorable sobre
el valor de las acciones. Analicemos ahora comorigataran los intereses de cada parte

involucrada:

Los propietarios de la empresa desearan empremdwerdrsion porque el valor de las

acciones aumentara.

Los administradores podran no estar tan interesatioslesarrollar la inversion

porque la posibilidad de que las cosas salgan ara pn riesgo su trabajo.

Ahora bien, si la administracion no emprende laeisin, los accionistas podrian
perder una valiosa oportunidad de ganancia. Esamastra que la administracion tiende
a poner un énfasis excesivo en la supervivencianizgtiva para proteger su propia

seguridad en el trabajo, y por otro lado puedeudisgle ser interferida, por lo que la

2 LEFORT, Fernando y WIGODSKI, Teodotdna mirada al Gobierno Corporativo en Chilel6 p.

® BERLE, Adolf y MEANS, GardinerThe Modern Corporation and Private Propert¥d™ Ed. New
Brunswick, New Jersey, Transaction Publishers, 2880 p.
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independencia y autosuficiencia corporativas tamipiédrian ser metas importantes para
ellos.

Podemos decir entonces, que el problema de agesxi® posibilidad de que se
produzca urconflicto de interesesentre elprincipal y el agente.Esto visto al interior de
una empresa, se producira por haberse desalineadttéreses de los accionistas y quiénes

la administran.

1.4 Las areas de Conflicto dentro de la Empresa.

Los problemas de agencia que se pueden promoventeglor de la compleja
estructura organizacional de la empresa, es dasitan Sin embargo, es posible identificar

a lo menos las siguientes zonas de conflicto:

La primera zona de conflicto, y tal vez la mas inigate en una compafia atomizada

es aquella que surge entre los accionistas yesttadmo.

La segunda area de peligro, y no menos importamela) anterior especialmente si
nos estamos refiriendo a mercados como el childode la propiedad estd sumamente
concentrada, sera aquella que se origina dedaidel entre el accionista controlador y los

minoritarios.

No podemos dejar de lado los potenciales conflideaterés, que pueden provenir
de la relacién entre los directores y los ejecudtide una misma compafia. Asi tampoco

aquellos que pueden llegar a surgir entre el diricy los inversionistas.

Asimismo debemos considerar que no sélo los actes)i los directores, los
ejecutivos, y los tenedores de bonos, crean lapodractuales importantes con las
empresas. Si no que también lo hacen los trab&sdproveedores, clientes; e incluso
algunos autores consideran también a la sociedagmeral. Todos ellos han establecido
una relacion contractual, mas o menos formal canlpresa, y esperan recibir una buena

retribucion, servicio o trato por parte de ella. lBrtradicion anglosajona se les conoce



como ‘stakeholders® y se les puede conceptualizar como todos aquééoseros

interesados en la marcha de la compaiiia.

1.5 Las vias de solucién al Problema de Agencia, en@recho Comparado.

Hay tres formas a través de las cuales los actasnipueden protegerse de ser

victimas de la expropiacion por sus propios agentes

1) Los inversionistas requiergmoteccion legal es decir regulaciones que cautelen
sus derechos y obliguen a los ejecutivos a infoleananera veraz y oportuna al mercado.
Dentro de esta linea de consideraciones encontraoaas la regulacion relativa a las
Operaciones con Partes Relacionadas, los Comitd3irdetores y la figura del director

independiente.

2) Los accionistas de la empresa de propiedad aifugeden ser resguardados
mediante el desarrollo de wompetitivo mercado por el control corporativa De tal
manera que al reducirse el valor de la empresasecaencia de estar mal administrada, se
convierte en una atractiva oportunidad de negopargue serd posible comprar un
conjunto de activos muy por debajo de su valor yes#ra relativamente facil aumentar la

rentabilidad, s6lo mejorando la gestion.

3) Los accionistas puedegrotegerse a si mismasPorque, sin duda y en primer
lugar, es‘el principal” (los accionistas) quien debe preocuparse poralilos intereses

del“agente” (los administradores) con los propios.

Ahora la pregunta del todo obvia, es ¢como haceflb?especto, la ciencia

econOmica nos ha proporcionado variadas soluciones:

Como primera soluciémchiamy Demsetz(1972) proponen que el principal debe
monitorear al agente de manera continua, pero igaec®sto que emana del monitoreo
excede el costo de coordinacion, entonces es fiefeue se permita la desalineacion de

los incentivos.

* Se les llama asi por oposicién a lskadreholders’ es decir de los accionistas.
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Como segunda solucioén, se encuentran los contdedacentivos, propuestos por
Jenseny Meckleing(1976%; Cheung(1983) yHolmstrom(1999), quienes proponen que
una forma de alinear los intereses del agentepyimtipal, es mediante la elaboracion de
contratos especificos. Esta solucion es exitosapsey cuando el resultado de las tareas a
realizar sea facil de medir, por ejemplo en eldfaldle venta, donde una forma efectiva de
alinear los incentivos serd mediante un contratocpmision. Sin embargo, en los casos
que el resultado de la tarea sea dificil de meglircontrato podra generar efectos
secundarios para la compaiiia, por ejemplo si pssarbllar una investigacion se propone
un contrato a los investigadores por horas, errldgain contrato por objetivos, es posible
que como resultado los investigadores estén muairas pero no generen la investigacion

deseada o prevista.

Una solucion derivada de la anterior propone gsectmtratos debieran ser a largo
plazo, esta idea se basa en la teoria de los latpslide Nash, los cuales por lo general son
tacitos. Esta solucion propone que el agente afirlea incentivos al principal al pensar en
un contrato a largo plazo, porque razonara queeuedbir mayores recompensas a lo

largo del tiempo, si cada accion, beneficia a anplaaes.

Una tercera solucion es la postulada @ovssmary Hart (1986) la cual propone que
si el principal hace participe de la propiedad gérae, el agente tendrd los mismos
incentivos del principal. Esta practica se hazadilio desde los afios 80 en los contratos de

altos directivos.

® JENSEN, Michael y MECKLING, WilliamTeoria de la empresa: la gerencia, costes de agegci
estructura de la propiedadEn PUTTERMAN, Louis (ed.). “La naturaleza econémida la empresa”.
Madrid, Alianza Editorial, 1994. 261-285 pp.



2 EL CONCEPTO DE INTERES SOCIAL.

Si hay un centro de gravedad, en torno al que dioglas y cada una de las
discusiones sobre problemas de agencia, no calzeddudue ésta sea la esquiva nocion de
“interés”. Sin embargo, esclarecer que debemos entendémtpogs social, no es ninguna
mision sencilla, en principio porque se viene dietwo desde los albores del siglo XX, y
ademas porque con el transcurso del tiempo dicbigmba ido tomando distintos acentos

en la medida en que la ciencia econémica ha soascdesechado distintas teorias.

En torno a la nocion de interés se han postuladizdr@ente dos grandes teorias. Por
una parte, encontramos aquellas inspiradas enimixtde cortéinstitucionalista”, mas
cercanos a aquello que la doctrina y jurisprudemstadounidenses han denominado
“Principio de la Entidad”, por aplicar una nocion mas amplia e inclusivdodgue debe

entenderse por empresa.

Por otro lado estan aquellos que defienden unricriteds restrictivo, acotando el
concepto de empresa, al contrato de sociedad pmepia tal, son para el derecho
continental las doctrinas‘contractualistas” y para la doctrina y jurisprudencia

estadounidenses éPfincipio de la Propiedad

Finalmente hayamos algunos, entre ellos Etchelguara los cuales resulta estéril,

intentar siquiera, elaborar una definicién en ldema.

2.1 Doctrinas institucionalistas.

Conforme a las teorias institucionalistas, la esidlu histérica de la sociedad
anoénima misma, nos muestra como ésta ha venidongerxtwse en el nucleo en torno al
cual giran variados y multiples intereses, entseclaales el de los accionistas es solamente
uno de ellos.

Conforme a estas teorias la sociedad es una oiétituPrincipio de la Entidad para

la doctrina y jurisprudencia estadounidenses) umand social de interés comin y

® ETCHEVERRY, RallAlgunas reflexiones sobre la contraposicién dereges en el &mbito de la direccion
de las sociedades anénimd&n Revista de Derecho Comercial y de las Oblayees (17): 441-466, 1984.
450 p.




permanente de diversos grupos de personas. Panto, tel objeto de la sociedad debe
incluir la mejora del bienestar de todos y cada dedos grupos de interés social. De esta
manera, los deberes del directorio se extiendenatiésle asegurar a sus accionistas una
buena utilidad sobre su inversion, debiendo inalumircierto deber de lealtad ademas (de
acuerdo al concepto legal estadounidenséddty of Loyalty para con todos aquellos
interesados o afectados de alguna forma por l@dadi Es embleméatica en este sentido la
sentencia en el caddnocal Corp. v. Mesa Petroleum Cd&Esta sentencia resolvié que el
directorio de la sociedad objeto de una OfertaiPgildle Adquisicion de Acciones (OPA)
que desaconsejo la oferta de uno de los posiblepremlores, actio dentro de las normas
legales y regulatorias, siendo autorizada poil®ltial a considerar el impacto de la posible

toma de control por ese potencial comprador eropassque no fueran solo los accionistas.

A partir de este modelo, la compafiia comienza aptumna funcion publica al
interior de la organizacién global de la econortremsformandose en la columna vertebral
del desarrollo de la actividad productiva de ursp®&asa a ser considerada umetlid
necesario e indispensable para el desarrollo deotaunidad nacional, por lo que su

promocion debe constituir el objetivo prioritarie k& legislacion.

No queremos pasar por alto que la falta de ideatifon del interés societario con el
interés comun de los socios que revelan estasmseseitraduce en un incremento del poder
e independencia de los administradores frente astém$os. Ocurre, asi, que bajo la
concepcidn institucionalista, los administradorem $oncebidos como los agentes a
quienes compete velar por la consecucion del imtgoéietario, ajeno y superior, como se
ha visto, al interés de los propios socios. Penikmo, su mision, entendida en este sentido
superior y amplio, les confiere una especie dealtooral y una cierta libertad de accion,
para apartarse incluso de aquellas directricespgedan haber formulado los accionistas,
en cuanto se opongan con el interés supraindivigiupliblico, al cual debe servir la

empresa.

Dentro de esta misma linea de pensamiento, debesoaosignar el amplio

reconocimiento internacional a una doctrina quegecy actualiza la idea pluralista del

"Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Cd93 A.2d946 (Del. Supr. 1985).
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interés social, con el nombre @eoria del stakeholder valueo “Teoria de la creacion de
valor compartid8, que recoge también ideas sobre ResponsabilidatalSEmpresarial
(RSE) a través de destacar que no solo los actasnisvierten en las sociedades, si no que
también existen otros proveedores de activos migvastes tales son, los propios

ejecutivos, trabajadores, proveedores y clientes.

De tal modo que los activos aportados porskageholderssumados al capital de la
sociedad propiamente tal, configuran lo que laide@condémica ha llamado ghlor
presente netode una empresa. En otras palabras, el valor edoadde una empresa
funcionando, excede al valor de mercado de lasrsioees que los distintos grupos de
interés le han aportado. Por lo tanto, una emeda un conjunto de inversiones mas o
menos especificas en capital fisico, capital humamabajo, relaciones con proveedores,
preferencias de los clientes etc., que no puedergkcadas en forma idéntica e inmediata

por el mercado.

Conforme a esta tendencia, la principal respondabilde la sociedad esear el
mayor valor posible para todos los grupos de inteeados en la marcha de la empresa
sean estos de caracter social o extra-social.

Es dable pensar que a partir de esta amplisimaepoiin del interés social, y en
especial si se lo vincula con los deberes de ditigey de lealtad que pesan sobre los
administradores societarios, podria llegar a sigarifque tales deberes dejen de cumplir el
rol que han tenido hasta ahora, en cuanto medipraeccion de los intereses de los
propios accionistas, para convertirse en un ingnionque ampare (incluso postergando
los intereses de los socios) los intereses derdtmjadores, consumidores, proveedores,

comunidad local y la sociedad en general.

2.2 Doctrinas contractualistas.

La concepcidon contractualista a su vez, excluyepfdiguracion de un interés social
superior y diverso del interés de los socios; yreesu andlisis en el contrato mismo de
sociedad, haciendo una distincion clara entre ntsréses sociales y los intereses extra-

sociales.
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El interés social es para esta parte de la doctan@ndencia a la realizacién del fin
altimo de la sociedad, que es la causa del contyatpe como tal es comun a todos los
socios.Es el interés que tienen los socios en que mediafdeactividad social se logre el
méaximo lucro posible Es el interés depurado de todo interés extrakdes en suméegl
minimo comun denominador que une a los socios desdenstitucion de la sociedad

hasta su disoluciér”

Dentro de esta misma corriente de pensamientoyikpjudencia estadounidense ha
aplicado el llamado “Principio de la Propiedad”nfayme al cual la sociedad es vista
restrictivamente, como propiedad privada de susiaki€los accionistas) y por ende el
interés social no es otro que el objetivo de losfids, el que generalmente sera el de
aumentar la riqueza de cada uno de ellos, mediargeneracion de la mayor utilidad o
retorno posible a su inversion. De acuerdo a estsppctiva, el directorio en general y los
directores en particular, asi como cualquier érgdecadministracion, son vistos como
agentes de los duefios cuya funcion es cumplir osnirtereses economicos de los

mismos.

En este sentido los directores son elegidos poadasonistas y estan obligados a
actuar en representacion de estos ultimos, pouddap derechos de los acreedores, de los
trabajadores y de terceros (denominados genéricamgmupos de interés social o
stakeholdergestan subordinados a los intereses de los astagsny estrictamente limitados
a aquellos derivados de los contratos de los clmlesciedad sea parte y a lo sefialado en
los estatutos sociales. Este punto de vista fymldsdo por el famoso caBwdge v. Ford
Motor Ca%. En este caso, el principal accionista de FordoM@ompany Inc., el sefior
Henry Ford, sefialo su intencion de bajar el predeisus vehiculos sacrificando utilidades

con el fin de hacer este producto mas accesihpéidico, fundamentalmente por motivos

8 ROIMISIER, Ménica.El interés social en la Sociedad AnéninBaenos Aires, Ed. Depalma, 1979. 31-34
pp.
® ZEGERS Ruiz-Tagle, Matias y ARTEAGA Echeverriapdgio. Interés social, deber de lealtad de los

directores y conflictos de interés en empresasinadionales: un analisis comparado con la legistacide
los Estados Unidos de Améridan: Revista Chilena de Derect8i(2): 239-268, 2004. 243 p.

9 Dodge v. Ford Motor Cg 204 Mich. 459, 170 N. W. 668 (1919)
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sociales. Los hermanos Dodge, accionistas impedamé la compafiia, exigieron que se
mantuvieran los precios y por tanto aumentaranutdglades. El tribunal, a pesar de
reconocer las motivaciones del sefior Ford, fafidvar de los hermanos Dodge de acuerdo
alaley.

2.3 Concepto de interés social en la doctrina nacional.

Ahora bien, y sin desconocer el panorama que resepta el Derecho Comparado,
nos parece que nuestro ordenamiento juridico agllasi@ema concepcidén contractualista de
la sociedad. Nuestro Cddigo Civil en su Articul®53 reafirma dicha inspiraciofil.a
sociedad o comparfiia es GDNTRATO en que dos 0 mas personas estipulan poner algo en

comuncon la mira de repartir entre si los beneficios qde ello provengah

Resultando asi que el concepto de interés soaiasadamente dice relacion con los
intereses de quienes son partes en el contratde@s los propios accionistas, y con
exclusion de otros sujetos que puedan interacimmafda sociedad, por legitimos que sean

sus intereses y por mucho que se vean afectaddaspdecisiones adoptadas por aquella.

Para Alcalde Rodriguez, es la misma expre&saeial’, la que en cierta forma nos
revela que para calificar como talébe tratarse de un interés compartido por todas lo
socios, un interés que les es comun y que conduoeps ellos, con independencia de sus
otras motivaciones personales o individuales, astituir la sociedad o bien a ingresar a

ella’!?,

Estima el mismo autor, que cuando el legisladoulee@l contrato de sociedad,
obviamente se representa qué es aquello que deteque las partes recurran a esta forma
juridica asociativa, cual es la voluntad presur@dod contratantes, aquella finalidad que
todo socio persigue por el mero hecho de ser &, ypor tanto, comdn y compartida por
cualquier accionista; y es ésta finalidad comunelguque debe ser respetada, por
cualquier accionista, ain en desmedro de sus pgragsiraciones individuales, por

legitimas que sean.

1 ALCALDE, Enrique.La responsabilidad de los directores de sociedahemimas: Responsabilidad civil
y penal administrativaSantiago, Ediciones Universidad Catdlica de Caipd.3. 58 p.
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A juicio de Alcalde Rodriguez, el concepto de iéteisocial no es otro quel”
objetivo de acometer, en conjunto, una cierta &g en vistas de repartir entre si los
beneficios pecuniarios que de ello provengarPor lo tanto, tiene una significacion
objetiva e independiente; ajena a las motivaciopessonales o psicoldgicas de los
accionistas, que se traducen la consecucion deb locutilidad de la misma sociedad,
considerando, para ello, y entre otros factoregplap de vigencia y los riesgos inherentes

al giro de actividad que desarrolla.

Asi entendido, el interés social viene a condiaiaguello que se debe ejecutar, o
abstenerse de ejecutar, a fin de satisfacer ladnéica de esta figura contractual, y
corresponde a aquello que, hallandose comprendidtvaddel objeto social, sea adecuado
0 apto para que los accionistas aumenten lasad#sl provenientes del giro y disminuyan
el riesgo de pérdidas, respondiendo a una finaligedes compartida por los mismos.

En palabras de Puga Vidlas sociedades andénimas son instrumentos de rauez
por sobre todas las otras sociedades su finalida@$la asociacion de personas, sino que
la reunién de capitales para multiplicar esa riqga&%. Y ese incremento de la riqueza de
la sociedad y por tanto de sus accionistas, estrdundamental de los directores y por
ello la principal prohibicion para los directoresla del N° 1 del articulo 42 LSA, que les
prohibe“proponer modificaciones de estatutos y acordarsan de valores mobiliarios o
adoptar politicas o decisiones que no tengan porefiinterés social” Sin lugar a dudas

entonces, el interés social es incrementar el lpaptimizar los resultados.

Naturalmente que no debe entenderse que los diesato tienen limites en orden a
los medios para realizar la finalidad de la sodle@sto es como se dijo la consecucion del
mayor lucro posible. Es claro, que hoy por hoy ttivadad econdémica esta sujeta a
multiples limitaciones asociadas al respeto deigaidad del trabajo (derecho laboral y
seguridad social), al respecto del medio ambiedézeCho del medio ambiente) a los

deberes para con el Estado (derecho tributaric@da @rea economica tiene ademas sus

2 bidem

Bpuca Vial, Juan Estebaha Sociedad Anénima: y otras sociedades por acsieneel derecho chileno y
comparado Santiago: Juridica de Chile, 2011. 397 p.
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propios marcos regulatorios. No debemos olvidarcperto las limitaciones generales a las
que esta afecta cualquier actividad, tales commesgleto de la ley, del orden publico y de
las buenas costumbres, etc. Es éste aquel quezenieaactividad de la sociedad, y es por
lo mismo el ambito en el cual los directores debemarcar el cumplimiento de ese deber
fundamental, o como dice Puga Vidln buen director no debe avergonzarse de buscar el
éxito y riqueza de la sociedad y de los accionjgpasque esa es su funcion y ella es no
sélo util sino sumamente beneficiosa para el réstta sociedatf”.

2.4 Nocion jurisprudencial de Interés.

Es en este contexto, con una doctrina nacionalagihere mayoritariamente a las
tesis contractualistas respecto de la nocion daéstsocial, que nos parece sumamente
relevante mencionar un reciente fallque vino a aportar (y hasta dénde entendemos por
primera vez), ufinuevo” y mas amplio concepto dimterés” para los fines previstos en el

articulo 44 de la ley de Sociedades Andnimas.

Decimos‘nuevo”, [entre comillakporque en realidad no tiene nada de nuevo, ya que
significa méas bien revisitar el tradicional concepe interés de la Real Academia de la
Lengua Espafiola (RAE) y traérnoslo al mundo juddic

Decimos‘mas amplio”, porque coOmo se vera esta nocion de interéstéasdincionar
operaciones realizadas con conflictos de intengés,quedan fuera de las presunciones de
interés del articulo 44 inciso 3° de la LSA.

Nuestro sistema juridico, a diferencia de otros @ahitaliano y el espafiol que
arriban a soluciones diversas, no intenta resdiagrsituaciones en que un director o
personas relacionadas con él lleve a efecto unacipa con intereses contrapuestos a los
de la sociedad cuyo directorio integra. Si no guecambio, regula el procedimiento a
seguir cuando en dicha transaccion el directorsopgusonas relacionadas tengan interés,

aunque no exista conflicto de interés entre laestaa y el director en la transaccion en

" PUGA Vial, Juan Estebaha Sociedad Anénima.ob.cit. 398 p.

15 C. Sup. (cas), 12 de Agosto de 2011, Causa Rd®.8%3/2009 Res. 35376nlind [fecha de consulta:
28/09/201] Disponible en: <http://www.poderjudicial.cl>
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prospecto. Ambos pueden obtener grandes y comptarsnganancias, pero eso no quita
que se trate de una operacion que debe sujetarsm grocedimiento regulado
especialmente por la ley para salvar la respondadildel director frente a la sociedad y

Sus accionistas.

La ley le impone al director o gerente, el debeindermar y requerir autorizacion
previa del directorio de la sociedad en cuestiéspecto de aquellas operaciones en las que
tenga un interés particular o privado, directo directd®, siempre y cuando se refieran a
montos relevantes y los contratsg ajusten a las condiciones de equidad similaxdas

que habitualmente prevalecen en el mercado”

Debemos anotar, ademas que si estamos frente maattpilas circunstancias que
configuran cualquiera de las presunciones de miteed articulo 44 inciso 3°, no es
necesario probar la existencia de un conflictorderés, asi como tampoco de que haya
intereses contrapuestos, ni siquiera un perjuicimémico derivado de ése contrato en

particular.

De tal modo que se deja fuera un margen nada aésples de transacciones en las
que efectivamente hay conflictos de interés, pare go alcanzan a cumplir con los
requisitos legales para ampararse en la presutegah y respecto de las cuales el hecho
de existir “interés” debe ser probado. Tal fueasa; del gerente general de una importante
empresa sanitaria que poco antes de asumir égte, cadié con pacto de retroventalos
derechos sociales que poseia, en dos empresassde nubro.

Durante el lapso de tiempo que duré su gestiodirettorio aprobo la celebracion de
una serie de importantes contratos, precisamemteagaellas empresas, respecto de las
cuales el gerente general, habia cedido (con p#eteetroventa) sus derechos. Todo lo
anterior, por supuesto, sin que se hubiese cumplidequisito legal de haber informado la
existencia de dicha relacion juridica. Lo que hieébibastado para que este conflicto no

existiese.

'® Articulo 67 numerando 16) de la LSA, en relacion s articulos 44 y 147 de la misma ley.
' Articulo 44 LSA.
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Entre sus descargos, el gerente hace notar queretnpaje de su participacion,
asciende solo a un 7,5%, en una de las empresaslayotra alcanza un 3,75%; y que por
lo tanto en cualquiera de ambos casos (al ser m&n@0% que exige la ley) no le
correspondia informar al directorio, porque obgatiente, no se hallaba dentro del
supuesto legal correspondiente a las operacionegades relacionadas. Por otra parte,

tampoco de los contratos cuestionados se sigujdigier

Sin embargo, todo lo anteriormente dicho, la SV&ciema al gerente y la
Excelentisima Corte, lo reafirma, en el considesadécimo noveno, de la Sentencia de
Casacion, porque considera dii articulo 44 de la Ley de Sociedades Anénireagye
tener interésen los actos o contratos, luego a partir del inci®gunddgsic corresponde al
actual inciso tercerpconsagra presunciones de derecho acerca de léeexis de interés.
Cabe descartar desde ya, la concurrencia de algigestos supuestos de presuncion, pues

ni la Superintendencia de Valores ni la sentendgizmique ellos existan-®,

La Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)imadbical gerente, con una
cuantiosa multa, por haber violado la obligacionrdermar al directorio de manera previa
a la celebracion de los contratos, porque consigeedmantenia intereses personales en las
sociedades que contrataron con la sanitaria qugiairAsi lo sefiala también la Corte
Suprema en el considerando vigésifien el caso de autos, por un lado tenemos un
contrato a través del cual se ceden las accionegndesociedad anénima, pero al mismo
tiempo se pacta una retroventBsto implica necesariamente una relacion de interés
permanente en dicha socieda@n efecto no puede estimarse desvinculada totaéme
una persona de una sociedad, si en el momentorakergus acciones pacta la posibilidad
de volver a adquirirlas dentro de un plazo detemwio, y en este sentido toma relevancia
la acepciéon de interégde la RAE que lo definecomo inclinacién del animo hacia un
objeto. Aqui el sefior (...) se desprende formalmente daatisnes, peronanifiesta un

animo de conservarla posibilidad de recuperarlas dentro de un plaggo el interés

¥ Casacién C. Sup. (cas), 12 de Agosto de 2011, CRakAl° 6.943/2009 Res. 35376nling [fecha de
consulta: 28/09/2031Disponible enhttp://www.poderjudicial.clLOp.
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existe!®

La Corte considera ademas que el interés se man@&n cuando el pacto de
retroventa nunca se hizo efectivo, por el solo bet#h haber estado plenamente vigente al
momento de celebrarse los contratos en comento.

De tal manera que los directores, y gerentes desociadad, deben cefiirse al mas
escrupuloso cumplimiento del deber de lealtad emergd, y en especial respecto de
aquellas operaciones en las que tengan, hayarmterpdedan llegar a tener interés. Porque
como hemos visto, la idea de aquello que se camsitiaterés”, puede por la via
jurisprudencial llegar a ser mucho mas inclusivédodgue pareceria a simple vista, maxime

cuando la ley no lo define, y la doctrina nacicg®bumamente escaza al respecto.

Yidem.
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3 LAS STOCK OPTIONS.

El presente capitulo pretende analizar el fenondnias “Stock Options”como un
fendmeno multidisciplinario y como un medio potehae solucién de los problemas de

agencia al interior de la empresa.

Las Stock Options, también conocidas cofopciones de compra de acciones”
deben ser abordadas desde distintas disciplinagsiesomo el area de las finanzas
corporativas las considera un medio para alineaml@reses de los gerentes con los de los
propietarios de la compafia. Para el area de gegdadrecursos humanos, son un medio
para incentivar y retener directivos valiosos ycoEar un eficazvinculo de reforzamiento

estratégic6™ que unifique los intereses de la compafiia y dergsieados.

Desde un punto de vista juridico, latock Optionsdeben ser abordadas desde 3
disciplinas: el Derecho Comercial, en cuanto siemefa la emision o recompra de acciones
de sociedades de capital; al derecho laboral, emntouconstituyen un tipo de
contraprestacion por los servicios prestados ptrabhjador; al Derecho Tributario en dos
sentidos, en primer lugar porque constituyen repgibidas por el trabajador, y en
segundo lugar porque constituyen gastos en quarinda empresa al retribuir a sus
trabajadores con opciones de compra sobre acciones.

La institucion de las Stock Options, han sido aapénte difundidas en el mundo
empresarial estadounidense, principalmente poktehsivo uso que hicieron de ellas las
empresas relacionadas con las tecnologias de dama€ion, durante la década de los
noventa, lo que unido a formas variables de renagi@r, les permiti6 mantener bajos los
costos remuneracionales, ampliar la base patrimgnigseguir creciendo en base a las

expectativas futuras en la continua alza de losaddres bursatiles.

20 SCHMITZ Vaccaro, ChristianLas Stock Options y su introduccién en Chim, Revista Chilena de
Derechg 29(3): 557, 2002.
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3.1 Concepto de Stock Options.

En primer lugar tenemos que distinguir entre lasoaes propiamente tales y opciones
de compra o venta sobre estas mismas accionescdi@naes“una cuota o parte del

capital de una sociedad anénima reflejada en unldivalor’?*,

La Stock Option, en
cambio, es una opcién, es un derecho subjetivocoltéal que se ejerce con el fin de
comprar una accion. Solo cuando el titular ejeacefdcion, la adquiere, previo pago de la

misma y como consecuencia de ello, se transforna@@nnista.

Por otra parte lastock optionsson opciones de compra de acciones, (puedenrexisti
opciones de venta), esto significa que el tituaditha opcidn tiene el derecho a comprar
una accion a utprecio de mercado” de la accion al momento de otorgar la opciénua a
“precio de comprar preferencial y predeterminado” en el mismo contrato, y que incluso

puede ser inferior al precio de mercado.

Respecto del plazo para ejercerse la opcion hagreras: una conocida corfapcion
de compra europea’tn la que la opcion de compra, sélo puede ejercamsuna fecha
concreta; y otra llamadapcion de compra americanagn la que la opcion de compra se

puede ejercer antes de, o en la fecha concretiadafen el contrato.

Las stock optionstambién llamados planes de compensacion a ejesutio han sido
definidos por la legislacién chilena, sin embargagmos conceptualizarlas siguiendo a
SCHMITZ, como “un contrato que materializa un sistema de compeitsa laboral, y
mediante el cual se otorga al trabajador la facdl@e ejercer la opcion de comprar, en un
plazo predeterminado y a un precio preferente ybiém predeterminado, acciones de la
sociedad andénima abiertgsic: o cerradas; o sociedades por acciohesn la cual se

relaciona directa o indirectamente a través de sot@to de trabajo®.

2L PUELMA Accorsi, Alvaro.Sociedades: tomo I1B® Ed. Santiago, Chile, Editorial Juridica de Ch#601.
752 p.

22 SCHMITZ Vaccaro, ChristianLas Stock Options y su introduccién en Chim, Revista Chilena de
Derechg 29(3): 558, 2002.
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Desde la ciencia econdmica las stock options hdm @nceptualizado pordPELAN y
WESTON como“una especie de contrato de compensacion a largaglque depende de la

evaluacion que el mercado hace del rendimiento @arvo®,

3.2 Caracteristicas de lasStock Options.
1) Existencia de una Sociedad emisora de opciones@bmpra de Acciones

En sus origenes la legislacion chilena so6lo peantjtie la sociedad emisora de Stock
Options fuera una sociedad anénima abierta; estoosifico el 20 de octubre de 2010 con
la Ley 20.382. A patrtir de la sefialada modificadi@mto las sociedades anonimas abiertas
como las cerradas, asi como las sociedades panascien adelante SpA), pueden realizar
planes de compensacion a ejecutivos basados eridee de paquetes accionarios. Dichas
acciones, como se vera mas adelante podran prodenima nueva emision de acciones o

de una recompra de acciones de propia emision.

2) Existencia de un Derecho de Opcion

El trabajador es el titular de un derecho subjegjwe se origina en un contrato, es decir,
en un acuerdo de voluntades entre el mismo tratmajadsu empleador. El ejercicio de
derecho de opcion depende Unicamente del trabajadogue no obsta a que el mismo
contrato de opcion le imponga ciertas restriccianés transferencia o a la tenencia de las
acciones, como por ejemplo imponer un plazo miniedenencia. Estas limitaciones son
obligatorias para el adquirente y pueden introdecton amplia libertad, ya que persiguen
materializar el principal de objetivo de I&ock Optionsretener a los trabajadores

valiosos.

Es importante recalcar que el derecho de opcidoodgra no es transferible, porque

esta supeditado a la existencia de una relaci@rdab

3) Opcidn de compra de Acciones

23 COPELAND, Thomas E., WESTON, J. F. y SHASTRI, Kagdg.Financial Theory and Corporate Policy.
4% (ed.), New Jersey, Prentice Hall, 2004. 1024p.
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El objeto principal de ejercer el derecho de opcEsla compra de un determinado
namero de acciones de la sociedad matriz o féadpleadora del titular de la opcion. Es
decir, al hacer efectiva la opcién, su titular bedea un contrato de compraventa con el
emisor, y se transformara en accionista de la dadie

4) Existencia de un precio de compra Prefijado y Rferencial

El precio al cual el trabajador va a adquirir laxi@nes, es determinado con
anterioridad a la entrega de las opciones, porngba de las mismas. El caracter
preferencial del precio hace que las opciones seasideradas como mecanismos de
incentivo laboral. De manera tal, que a medida spiégncremente el valor bursatil de la
accion, mejora el aliciente conformado por las opes asignadas. Demas esta decir que de

no mediar la sefialada ventaja econdmicastlacsk optionsio tendria ninguna razén de ser.

El precio prefijado en el contrato de opcion puedeesponder al valor de mercado

de la accién al momento de otorgar la opcidn aislpuede ser inferior a éste.

Si el precio se fija igual al precio de mercadogsgecula con la tendencia alcista de
la cotizacion bursétil, de manera que al hacersetie& la opcion de compra, exista una
mayor diferencia entre el precio de adquisicion grecio de mercado. De alguna manera

“se congela” el precio de la accion, al tiempo ttegarse las opciones.

También es posible que por ser un precio preferéstie se fije por debajo de la
cotizacion vigente al asignar la opcion, cosa quere generalmente en aquellos casos en
que el precio de las acciones de la compafiia,ntienecomportamiento impredecible y

volatil.

Nunca esta demas remarcar que al titular de ldppteé compra solo le convendra
ejercerla si el precio predeterminado de compiiafesor al precio en que éstas se cotizan
en el mercado al momento de ejercerse la opci@oiwipra.

5) Caducidad de la opcion.

El contrato de opcion debe fijar plazo resolutorio, durante el cual puede ejercerse

el derecho de opcién de compra de las accionescierel plazo o ejercida la opcidn
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dentro del plazo, se extingue el derecho de ejercpuesto en otras palabras: la opcién
caducaria.

Por otra parte no existe inconveniente en intradadémas al contrato de opcién un
plazo suspensivplo que en la practica significara que mientras@@umpla dicho plazo,

no se podra ejercer el derecho de opcién a cortggacciones.
6) NUumero minimo y/o maximo de Acciones.

Por regla general se vincula el derecho de opcidn aimero minimo y/o maximo

de acciones, que el trabajador puede adquirir gtanea.
7) Existencia de una relacién laboral entre las paes

Las stock optionsson una forma de remunerar en funciéon de la gestiél
dependiente, la cual a su vez se reflejara diredtalirectamente en el valor bursatil de la
accion, de tal manera que la relacion laboral eagepartes es condici@ine ecua non

para considerar vigente de la opcion.

Consecuencia de lo anterior, para ejercer la adegmle estar vigente el vinculo
laboral entre el titular de la opcion y la sociedadtriz o filial, emisora de las acciones, de
manera tal que si la relaciéon laboral termina anies el trabajador alcance a ejercer la

opcién, ésta opcion caducaria.

Es del caso recalcar que no se permite al trabatter o transferir el derecho de
opcion de compra de las acciones, sin perjuicioppexia hacerlo una vez que sea duefio
de ellas, para lo cual es indispensable haberidgeta opcion de compra. De esta misma
opinion es Miguel Cérdoba Buentios planes de opciones tienen una clausula de no
transferibilidad, debido a que la retribucion coto& Options tiene como objetivo motivar
a una persona concreta, por lo que, si las opcidinesan transferibles, perderian el fin

que les da sentidd.

8) Otras clausulas y restricciones.

24 CORDOBA Bueno, MiguelGuia de las stock options: planificacién, objetiviisanciacion, fiscalidad y
contabilidad Barcelona, Ediciones Deusto S.A., 2001. 28p.
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Nada impide introducir otro tipo de restriccioneset contrato de opcion, ademas de
las ya sefaladas, tales como: Clausulas de plazmnmide tenencia de las acciones, o
Clausulas que obligue al trabajador a continuastanelo servicios para la compafia por un
plazo determinado, una vez una vez otorgada oiggela opcion, entre otras.

3.3 Objetivos de las Stock Options

— Aumentar el compromiso del personal con la empyasdos emite.

— Consigue vincular la gestion individual de los #jallores a los resultados
corporativos.

— Atraer y retener al personal valioso.

- Aumenta el apego por la compafia y al mismo tieropa una cultura
empresarial positiva para ambas partes, basadaaemdtivacion, el
compromiso, la lealtad y el legitimo reconocimietr la buena gestion
realizada.

— Permite a la empresa destinar menos recursos dosyéberando fondos que
pueden ser utilizados para otros fines; y al miisrapo se logra aumentar la
base patrimonial. Podemos sostener que de alguo tasdtock optionson
una fuente de financiamiento de la empresa.

- A través de lastock optionsse alineamiento de los intereses de los altos
ejecutivos con los de los accionistas disminuyeodosiderablemente los
llamados‘costos de agencia”

3.4 Criticas al sistema de las Stock Options.

Podemos considerar que estos planes de incenibosales, comenzaron a usarse de
manera cada vez mas extendida a partir de los&Jate tal manera que en estos ultimos
treinta cinco afios, han sido objeto de un sinfircrikcas, algunas de las cuales, las mas

relevantes por supuesto, pasamos a exponer a eacitn.

Se dice, en primer término, que seria riesgosgnasiun numero elevado de
opciones sobre acciones a los ejecutivos, puestosgolo se vincula el programa de
compensacion al aumento de valor en la accién emestado bursétil, el empleado puede

concentrarse exclusivamente en obtener resultaakgves en etorto plazoy solamente
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hasta que sus titulos hayan experimentado la mexabton esperada, a fin de venderlos

con ganancias y retirarse luego de la compainiia.

Dado que el empleado no percibe dividendo algurentrds no ejerza su opcion,
puede que a través de su gestion tiendmpedir el reparto de dividendos para los
accionistas, presionando para que se acumulertilagmdes del ejercicio en la cuenta de
utilidades retenidas. Con ello logra una mayor @pogon de las acciones en el mercado y

perjudica a los actuales accionistas.

Ademas, entre los accionistas y los titulares dBomes, que aun no hayan ejercido
su derecho de compra se produce una asimetria st®-lmeneficio de la gestion
empresarial. Ello se debe a que los éxitos ecora@rde la compainiia, y la consiguiente
alza de los titulos accionarios benefician a todmsionistas y titulares de opciones,
mientras que las pérdidas resultantes de fracasg@estion son asumidas Unicamente por
accionistas titulares. De manera tal queldsigual distribucion del riesgoinfluira en la
toma de decisiones de los ejecutivos titularespi@aes en el sentido de tomar estrategias

de negocios mas riesgosas.

Se critica también la falta de correlacion entre delsempefio del ejecutivo
remunerado corstock Optionsy el comportamiento bursatil de la accidon. Estaro@
principalmente emercados ineficientesen los cuales el valor bursatil de las acciores n
refleja instantanea y completamente la informacdiélevante para la formacion de los
precios. Puede suceder que durante el periodotesta la vigencia de la opcion, el precio
del mercado resulte ser inferior al “precio prefieral”, en este caso el titular de la opcion
prescindira de ejercerla. Por lo tanto las opciaeeacciones no cumpliran su propésito de
incentivar la gestion, y por el contrario puedeagdr a tener un efecto adverso
desmotivador en el empleado.

Asimismo algunos afirman, ciertamente con un ddtemas psicolégico que
econdmico o juridico, que el vinculo de lealtadreerdl trabajador y la empresa no se
produce por poseer aquel, titulos de ésta; sinongé® bien por sentirse el trabajador

“duefio” de un proyecto que lo involucra.

El caracter aleatorio de lasock optionsmirado desde otro punto de vista, también
ha sido considerado una desventaja porque se dieelog trabajadores nunca estaran
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seguros si llegaran a concretizar su derecho d@rmopmobre dichas acciones; solo la
ejerceran si es que las acciones han aumentaddsu v

Si bien se presenta a la generalidad de los gaatiteés de la empresa, en realidad
se otorga a todos los trabajadoresdebido en parte a dos cosas, primero a que s tod
poseen la capacidad adquisitiva para poder congwsacciones; y en segundo lugar a que
la empresa puede estar interesada en otorgarla $dsotrabajadores clave (desde la dptica
de los directivos de las empresas).

Todo el proceso de otorgatock optionsdebe hacerse dentro de un marco de
transparencia, desde la cotizacion de las acciones, hasta gjatoento de las mismas.
De lo contrario puede suceder algo similar a lo pagd con las acciones emitidas por
Telefonica Espafia en el afio '99, cuando se planadrgamiento dé&tock Optionsde las

que finalmente el Unico beneficiario fue el presidede dicha compafiia.

Los planes de compensacion a ejecutivos realizsidda transparencia debida, pasan
de ser una via de solucién a los problemas de eEgentransformarse en su origen mismo.
De mas estd decir que esto seria una consecuentipletamente indeseable y hasta
absurda.

3.5 Ventajas de las Stock Options.

Con las stock options se benefisidlo a los trabajadores de la empresas decir
con las personas con las que previamente se haadgalun contrato de trabajo, nunca a
terceros o extrafos, por lo que se reviste de WoN@mMpPromiso entre quienes lo pactan.

Se hace participes a los trabajadores de la pragiee la empresa, por ello podemos
considerarlas como lamaxima forma de cogestion empresarial Los trabajadores al
convertirse en accionistas de la empresa, son duééiella, por lo que defenderan los
intereses de ésta.

Tiene undinalidad compensatoria y retributiva de largo plam, porque le otorga a
los trabajadores el beneficio de poder adquirifcanas de la compafia donde laboran a un
precio preferente; pero para que esa margen sedilcdeben hacer todo lo posible para

gue las acciones que se transan en el mercado dahetor.
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Acopla yfideliza al trabajador con los objetivos de la empresas paga que los
ejecutivos vean hechos realidad los beneficios ajaegan las stock options deben estar

“del mismo lado”, minimizandose de ésta maneratstos de agencia.

Crea un clima desstabilidad laboral dentro de las empresas. Los trabajadores al
estar comprometidos con la empresa a través de @sttratos de opcion, a lo menos hasta
que se ejecuten los contratos de opcion y despuélial mientras sigan siendo accionistas,
estaran acoplados a la suerte de la empresa. De talogue la empresa podra contar con

ellos por un nada despreciable periodo de tiempo.

Sin duda la principal ventaja de las stock opti@ss|a de ser umcentivo laboral
para los trabajadores quienes pueden hacer reaidacio de pasar de ser meros terceros
dentro de la empresa, a ser propietarios de utbciémero de acciones de la empresa en la
que se desempefian, lo que les generara derecms &uuionistas), y motivacion a nivel

personal.
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4 LAS STOCK OPTIONS EN CHILE.

La incorporacién de los planes de incentivo a fetmaes, a nuestro Ordenamiento
Juridico ha sido paulatino y ha requerido de urée st.e ampliaciones, precisiones y

ajustes. Es posible por ello distinguir diversodquos normativos, a saber:

- Norma de Caracter General N° 99de la SVS, del 10 de Agosto de 2000.

- Ley 19.705“Regula la oferta publica de adquisicion de ace®(OPAS) y
establece régimen de gobiernos corporativos” paditien el Diario Oficial el
20 de diciembre de 2000.

- Ley 20.382"“Introduce perfeccionamientos a la normativa gaguta los
Gobiernos Corporativos de las empresas” publicadal ®iario Oficial el 10
de octubre de 2009.

— Norma de Caracter General N° 345de la SVS, de 18 de abril de 2013.

4.1 Regulacion aplicable a la implementacion de Stockptions por Sociedades
Anonimas nacionales.

La discusion acerca de la importancia del buenifuaeniento de los gobiernos
corporativos, se instalé en Chile alrededor del‘@pen gran parte a raiz del proceso de
adquisicion del grupo ENERSIS-ENDESA por parte dBIERSIS Espafia, caso
emblematico, mas conocido comdEl“Caso Chispd$®. Los significativos montos
involucrados en la negociacion y la conmocién mabtjue produjo la diferencia de precio
de las acciones que obtuvieron los controladoespecto de los minoritarios, llevaron a
que la autoridad sometiera a la justicia la acdsade incorrecta practica de gobierno
corporativo por parte de los ex controladores, mpsefueron acusados de haber faltado al
deber de lealtad respecto de los accionistas nanies de la compaiia. La polémica

disputa judicial que siguid, puso en el tapeteeria de los deberes de los directores, los

%5 Al respecto véase: LEFORT, Fernando y WIGODSKpdao.Una mirada al Gobierno Corporativo en
Chile..ob.cit.
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derechos de los accionistas y el rol de la autdriggondémica en nuestros mercados de

capitales.

Poco tiempo después, en el afio 2000, y en part® geaccion a la polémica
suscitada por el caso Chispas, se aprob6 una efarfa Ley 18.046 de 1981, sobre
Sociedades Anonimas (en adelante LSA); ésta primedernizacién a nuestro sistema de
gobiernos corporativos esta contenida en la LeyaBde 2000, mas conocida como la Ley
de OPAS.

Como parte de este titdnico plan de actualizac&nukstro mercado de capitales y
de los gobiernos corporativos, se introdujeron @stro Ordenamiento Juridico lasock
options, también conocidas comBlanes de Incentivo para Trabajadores, partir del
nombre que la misma ley les dio. El Ministro de idada de la época don Nicolas
Eyzaguirre Guzman, a proposito de una presentatiya, titulada: “Sobre el estado de la
Hacienda Publica”, recalco la importancia de esstitucion como siguése entregaa las
empresas que cotizan publicamente sus valorescldtéa para que utilicen esquemas de
remuneraciones ampliamente difundidos en otrosegaig que han sido claves en el
desarrollo de la nueva economia. En particular, daistencia de las Stock Options
facilitar4 el acceso a la propiedad de las empresasparte de sus empleados, alineando
de mejor forma los intereses entre los distintosndgs involucrados en el buen desemperio

de las empresag®

Las modificaciones introducidas a la LSA, por laylde OPAS permitieron que las
sociedades andnimas abiertas, pudiesen implemguitares de incentivos a sus

trabajadores, ya sean de la matriz, o de susflial

El paquete accionario destinado a las stock opfpmura provenir de un aumento de
capital de la sociedad, en los términos del aih2i4o 3° de la LSA; o como producto de la
recompra de acciones de propia emision, segunsdsipode el articulo 27C del mismo

cuerpo legal.

% EYZAGUIRRE Guzman, NicolaExposicién sobre el estado de la Hacienda PublReaesentacion del
ministro de hacienda Sr. Nicolas Eyzaguirre Guznamtiago de Chile, octubre de 2000.
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4.1.1 Implementacion a través de un aumento de capital,eduna sociedad anénima.

Como se dijo, una de las formas y tal vez la maslaisde implementar planes de
incentivos a trabajadores es formar un paquet®m@aco exclusivamente destinado a este
efecto, a partir de un aumento del capital soEisfla materia esta tratada por el articulo 24,
en sus incisos tercero, cuarto y final, incorposatalos ellos a la LSA por la Ley 19.705 el
afo 2000. Posteriormente, este articulado fue @lojetimportantes modificaciones con la
entrada en vigencia de la ley 20.382 del afio 26i@®aciones todas ellas que entraremos a
analizar en detalle, a continuacion.

1) Ambito de aplicacion.

Debemos en primer lugar, recalcar que la opciénng#ementar stock options a
través de un aumento de capital, quedd en un piincircunscrita exclusivamente a las
sociedades andnimas abiertas. El articulo 24 ing8tsde la Ley 19.705, en su primera
parte, era claro en sefialdEn los aumentos de capital de is@ciedad andnima abierta
Recién en 2009 la Ley 20.382, vino a abrir la gbddd de que las Sociedades Andnimas

Cerradas, disefiaran y ejecutaran planes de congi@mgara sus trabajadores.

La ley 20.190 incorporé a nuestra legislacion uevautipo social: las Sociedades por
Acciones (SpAY’, que se rigen supletoriamente, segun lo preceptpad el articulo 424
del Cddigo de Comercio, por las normas aplicablies SAC. De manera tal, que en todo
aquello que los estatutos de una SpA no dispontggn diferente, les sera plenamente
vélida la regulacion legal para los planes de itieenque a atafie a las sociedades
andnimas cerradas.

Visto desde la perspectiva de la Teoria de Ageneis, Sociedades anonimas
Cerradas (SAC) y las sociedades por acciones (SpSgen usualmente una estructura
interna en la que propiedad y la gestién, no egtafundamente separadas, por lo que el
costo de agencia en ellas se reduce consideraltienasihque podemos decir que si bien es
un aporte que se haya ampliado la posibilidad denitivar a los trabajadores de las SAC y

por afiadidura de las SpA, a través de stock optiamera en extremo necesario, maxime si

2" profundizaremos respecto de las posibilidadesng#ementacion de stock options de la SpA, en un
apartado especial, tratado mas adelante.
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consideramos a las stock options principalmenteocommedio de corregir el problema de
agencia. Sin embargo creemos que el legisladoroquiser el acentgun poco mas
politico, que técnico para nuestro gyista aquella parte en que las stock options resultan

ser modelo de cogestion empresatrial.
2) Monto maximo.

En segundo término, ehonto maximo de acciones que se puede reservar para
destinarlo a implementar planes de incentivo pataajadores, era y es en la actualidad de

un 10% del monto total del aumento
3) Derecho de suscripcién preferente.

Asimismo para blindar la institucién que se estatwando, la ley fue enfatica al
momento de garantizar que los montos destinados pldnes de compensacion realmente
fueran destinados a los trabajadores, para ellal&efn forma expresa en el mismo
articulo 24 inciso 3° en su parte finafue “En esta parte[en el 10% destinado a stock
optiong, los accionistas no gozaran de la opcion prefexemtque se refiere el articulo

siguienteel articulo 25 de la LSA consagra el derecho derggon preferentg.
4) Posibilidad de Acrecimiento.

Este monto maximo del 10% respecto del total dehesio de capital, era sin
embargo,ampliable en el saldo no suscrito por los accionet, una vez ejercido o
renunciado su derecho de suscripcion preferent® & la condicion de haber sido
previamente aprobado este acrecimiento pdutda de Accionistas segun lo preceptuaba
el mismo articulo 24, en su inciso 4°:si los accionistas no ejercieren su derecho
preferente a suscribir en todo o parte las restardeciones, el saldo no suscrito podra
igualmente ser destinado a planes de compensacdichos trabajadores, si asi lo

hubiere acordado lgunta de accionistas.

El derecho de suscripcion preferente, es al terar aiticulo 25 inciso 2°
“esencialmente renunciable y transferiblefe manera tal que es perfectamente posible que
un accionista o grupos de accionistas pudierenn@ai a su derecho de suscripcion

preferente a favor del plan de incentivos; de megoentarlo.
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Ahora bien, en nuestra opinibn es muy importantstad@ar que esta situacion
generaba problemas de agencia, en vez de resalvpdoque vinculaba a los ejecutivos
principales o clave de la compafiia, con el corda@ con ciertos grupos de accionistas,
aquellos que hubiesen renunciado a su derechosdgson preferente a favor del plan de
stock optionsDe modo de precaver conflictos y dar transpaggnailey en el articulo 24
inciso 4° parte final, requeria que para realizte @umento del plan sobre el saldo no

suscrito, debcuerdo de la Juntade Accionistas.

Un buen ejemplo de haberse utilizado este sistangleaiio 2001 cuand®@anco de
Crédito e Inversiones realiz6 un aumento de capital por $12 (doce)milbnes de pesos
ocasion en la que se reservo el 10% para sus etoglgd maximo permitido por la 1¢y
ademas de un porcentaje adicional que se origingaréir de la renuncia del socio
mayoritario[Empresas Juan Yarur SA@ su derecho de suscripcion preferente, con lo que
se puso a disposicion de los trabajadores del Pixanadamente $7 (siete) mil millones
de pesos en acciones de la entidad para la queatgdo que significo finalmente que un
monto del 58% respecto del total del aumento dpitaladel Banco, se destinara a ser

ofrecidos a sus propios trabajadofes.

La ley 20.382 de 2009, vino a modificar sustantigata la manera en que podia
realizarse el acrecimiento de ese 10% destinadarne$ de compensacion a trabajadores.
Como primera modificacion relevante, la ley ampéigosibilidad de implementar planes
de stock options a todas las sociedades anonimsasle@r incluyé a las Sociedades
Andnimas Cerradas (SAC), y por aplicacion del alticd24 del Codigo de Comercio,

también a las Sociedades por Acciones (SpA).

Como segundo asunto, y muy relevante, modificO deramente la manera en que
las Sociedades Anonimas Abiertas, realizarian eécaniento. Recordemos que la
posibilidad de acrecer el limite del 10% se hadhbres el saldo no suscrito por los
accionistas, una vez ejercido o renunciado su Herele suscripcion preferente, previo

acuerdo de la Junta de Accionistas. A partir dent@ada en vigencia de la Ley 20.382, la

28 BCl y stock options: Esbozos de un capitalismo [sopi&l Mercuriq Santiago de Chile, 6 mayo, 2001.
Cuerpo B: Economia y Negocios.
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posibilidad de acrecimiento sobre ese 10% debeézaesé a prorrata de la cantidad de
acciones que hayan sido efectivamente suscritakjyendo para este calculo las acciones
originalmente destinadas al plan de compensacitfo)1Asi lo expone el articulo 24
inciso 3° parte final'En las sociedades anonimas abiertas, las acciatestinadas a los
planes de compensacidon mencionados sélo podrarofsecidas a los trabajadores a
prorrata de la cantidad de acciones del respectonento de capital, en la parte no

reservada para tales fines, que sean efectivansrseritas”.

Agradecemos, la modificacion realizada al proyextginalmente presentado por el
Ejecutivo que segun consta en la Historia Fidedidgeala Ley 20.382, se hizo en la
Comision de Hacienda del Senado, donde se coriatatagencia de que la proporcion se
calculara en base a las acciotefectivamente suscritag pagadas®®, lo que habria hecho

por completo inoperante el sistema.

Finalmente, nos parece que nada obsta a que lé&dades andnimas cerradas,
realicen un acrecimiento idéntico o mas amplio, g@leque la ley permite para las
sociedades andnimas abiertas, caso en el cualdmebstipularlo en sus estatutos propios

via pacto de accionistas.
5) Plazo.

No es menos importante recordar que esta normansstda dentro del articulo 24
“original” [por llamarlo de alguna manéraorma que consagraba la reducdigso iure
del capital social, al monto de las acciones qubagan efectivamente pagado, una vez
transcurridos los tres afios desde la celebraciofe drinta que autorizo el respectivo
aumento. Es en este contexto que la Ley de OPA@nde el plazo para emitir, suscribir y
pagar las acciones que tiene por destino las stpti&ns, acinco afiod’. De manera tal

que el sistema fuera coherente con una de lasgmlas caracteristicas de las stock options

29 HISTORIA DE LA LEY N° 20.382 Introduce perfeccionamientos a la normativa geguta los gobiernos
corporativos de las emprespmling Biblioteca del Congreso Nacional de Chile, 20 deulore de 2009
[fecha de consulta: 11/12/2Q1B3isponible enhttp://www.leychile.cl 24 p.

30 Articulo 24 inciso final LSA: “El plazo para suscribir y pagar las acciones parfe de los trabajadores
dentro de un plan de compensacion podra extendest por cinco afios, contado desde el acuerdade |
junta de accionistas respectiva."
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que es ser estimulos laborales de largo plazo. Adgrorque debe existir un periodo de
tiempo adecuado y suficiente, entre que se firmeoetrato de opcidn y la ejecucion de

ésta, que se concreta en la adquisicion de larsxipor parte del trabajador; coherente con
la caracteristica antes dicha.

El plazo para emitir, suscribir y pagar las acctodestinadas a planes de incentivo de
trabajadores, como la misma norma sefala, debeutarsp tlesde el acuerdo de la junta
de accionistas respectiva’®s decir, desde la Junta Extraordinaria de Acdasisjue
aprueba el aumento de capital.

4.1.2 Implementacion a través de la recompra de accioneke propia emision.

La Ley 19.705, incorpor0 al articulo 27 de la L34 emerando 4), y a continuacion
de éste, los articulos 27A a 27D, con lo que otdegposibilidad para las sociedades
anonimas abiertas que tuvieren presencia burdétigdquirir acciones de propia emision

para destinarlas a planes de compensacion patebagdores.

Antes que nada debemos recordar que el principicerge llamado “de la
conservacion del capital social” indica que le gstéhibido a la sociedad adquirir y
mantener acciones de su propia emision. Las exagggia este principio son las sefialadas
en los numerando 1) caso del derecho a retiroa®) de la fusidén por absorcion y 3) caso
de la disminucién de capital cuando el valor paladeccion sea inferior al valor de rescate;
del art 27 de la LSA.

Ahora bien, las acciones adquiridas como resultedejercerse el derecho a retiro, o
las provenientes de una fusion por absorcion, audadabsorbente era duefia de un
porcentaje de la sociedad absorbida, deben ensgeearurplazo de un afca contar de su

adquisicion, de no ser asi el capital quedara disiohd de pleno derecho.

Las acciones que se mantienen en cartera, miesgrazgantengan en esta situacion,
no se computan para los quérum en las juntas dendstas, no tienen derecho a voto, ni a
dividendo y tampoco derecho a suscripcion prefereAdemas para enajenarlas debe

cumplirse con la oferta de suscripcidon preferene apiste a los accionistas.
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La ley de OPAS al incorporar el numerando 4), a@jrag nuevo escenario de
excepcidnal principio de conservacion del capital. La red@cae la norma queddé como
sigue:“ Articulo 27: Las sociedades anonimas so6lo podran adquirir yeposicciones de
Su propia emision cuando la adquisicigh../ 4) Permita cumplir uracuerdo de la Junta
Extraordinaria de Accionistagara la adquisicion de acciones de su propia emisen

las condiciones establecidas en los articulos 27R.”

La adquisicion de acciones de propia emision egiggumplimiento de una serie de

requisitos copulativos, a saber:

1. Presencia bursatil de la accion.

Los planes de recompra, sélo pueden ser hechosquiedades andnimas cuyos
valores tengatransaccion o presencia bursatil El articulo 27B inciso 4° y final, indica
que“La Superintendencia determinar4 mediante instroceis de general aplicacion, las

condiciones minimasque deberan reunir las acciones para ser consid&sa de

transacciéon bursatil

En respuesta a este mandato legal, la SuperinteiadEarmul6 el 17 de enero de

2012 la NCG N°327, que indic&Se considerararnvalores depresencia bursatilquellas

que, a la fecha de efectuar la determinacigecimplan los siguientes requisifos

— ser valores inscritos en el Registro de Valoresligwa esta Superintendencia,
— estar registrados en una bolsa de valores de @hile,
— Cumplana lo menos unade los siguientes requisitos:

— Tener ungresencia ajustadaigual o superior al 25%.

La presencia ajustada de una acciorse determina de la siguiente forma:
“dentro de los ultimos 180 dias hébiles burséatilesteriores al dia a que se
refiere el calculo, se determinara el nimero desdéam que las transacciones

bursétiles totales diarias hayan alcanzado un maninimo por el equivalente en
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pesos a 1.00B unidades de fomento. Dicho nimero seré dividido @ento
ochenta, y el cuociente asi resultante se mulapdic por cien, quedando

expresado en porcentaje.”

— Contar con un“Market Maker”, en los términos y condiciones

establecidos en la presente Norma.

Se entendera que un valor cuenta torarket maker”, en la medida que el
emisor de los valores haya suscrito un contrato, alomenos un corredor de
bolsa, que cumpla con las condiciones estableaidatecto por la NCG N° 327
de la SVS.

A modo de requisito minimo y con caracter de géné&amisma ley aclara, en el
articulo 27B inciso final que en cualquier casanoaesultado de aplicarse estas Normas
de Caracter General, no pueden resultar excluidagllas ‘sociedades en las cuales

pudiere invertir un fondo mutuo.”

2. Requiere del acuerdo dejimta extraordinaria de accionistas por lafos tercios

de las acciones emitidas con derecho a voto.
La junta debera pronunciarse a lo menos respecto de
(a) el monto o porcentaje maximo a adquirir,

(b) el objetivo[en este caso implementar un plan de compensadi@baadorgsy

la duracién del programa de recompra.

En cualquier caso lduracion del programa aprobado por la junta extraordinana
podra ser superior a cinco afiosdebemos recordar al respecto que antes de laneide

la ley 20.382, el plazo era de tres afios.

Recordemos que una vez adquiridas las accionssgiedad tendra un término 24
meses para enajenarlas, so pena de disminuirsapéhlcde pleno derecho una vez

transcurrido dicho plazo. Sin embargo, cuando ¢agaes en cartera tengan por finalidad

31 LaNCG N°103 de 2001 de la SVS, exigia una transaccién burs&iima diaria de 200 UF.
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un plan de compensacién para los trabajadores slecladad, este plazo puede extenderse

hasta por 5 afios

(c) asi como del precio minimo y maximo a pagar lpsr acciones respectivas,

[materia que la junta podra delegar en el diredtorio

3. El monto maximo de la adquisicionsera hasta por el monto de ladidades
retenidas; y en cualquier caso “ninguna sociedad andnima&aadantener en cartera
acciones de su propia emision representativas eeomto superior &% de sus acciones

suscritas y pagada¥”.

4. En caso de que la sociedad posea series de axdiamdéerta de adquisicion debera

hacerse a prorrata del nUmero de acciones de eadacue tenga transaccion bursatil.

5. Solo pueden adquirirse acciones de la sociedadegié totalmente pagadas y

libres de todo gravamen o prohibicion.

Una vez cumplidos los requisitos copulativos seftdala compra de acciones de

propia emision deberé realizarse, por alguna dsidasgentes vias:

(@) en bolsa de valores, a prorrata de las accioreéisidas y si resultante de ello

quedare un saldo, este podré adquirirse direct@hamtueda”.
(b) directamentéen rueda”, y sin prorrateo, cuando se cumpla que:
1) el monto a adquirir no puede superar el 1% dpital accionario,
2) la adquisicion debe realizarse dentro de unoptaaximo de 12 meses, y
3) el directorio debe contar con la autorizaciomedéunta de Accionistas.

En cualquiera de los casos anteriores en que sgesalten rueda”, ya sea para
adquirir el saldo faltante posterior a la adqudsicien bolsa”, o aquella que cumpliendo
con los requisitos indicados se compre directaméere rueda”, el monto de las
operacionesque se realicerentro de un mismo diano podra exceder el 25% del

%2 Sj hubiesen excesos por sobre el maximo del 5% pdtitio: “Los excesos producidos deberan ser
enajenados en el término de 90 dias, contado arp#etla fecha de la adquisicion que hubiere dadigen
al exceso, sin perjuicio de la responsabilidad tpieupiera a los directores y al gerente de la edad”.
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volumen promedio de transaccion diario, en bolsas nacionales @m®jetras segun sea el
caso, calculado en base al movimiento bursatibdeD dias anteriores a aquel en que se

procedera a la recompra.

(c) a través de una Oferta Publica de Acciones (P Aue se regira por el Titulo
XXV de la LMV.

La ley es taxativa en sefalar que las accionesiratligi deben ser enajenas en un
plazo fatal de 24 meses, este plazo se extienda lp@s 5 aflos para los casos de
implementar planes de stock options, periodo tfasi@ el capital disminuira de pleno
derecho. Esta ultima es una importantisima modificehecha por la ley 24.382, ya que
antes de ella, el plazo para enajenar las accemesrtera, fueran o no parte de un plan de
incentivos, era de 24 meses, plazo demasiado lestiggra implementar efectivamente
planes stock options que son por su naturalezaeptay de largo aliento. A mayor
abundamiento, no nos fue posible encontrar indadguno de haberse utilizado esta
modalidad [es decir, procediendo por la via de la recompraesamte la resefiada

modificacion, es decir entre los afios 2000 y 2009.

Es del caso recalcar ademas que la enajenacioncées mantenidas en cartera,
debe ser hecha respetando el derecho de suscripefamente, salvo que la enajenacion se

enmarque en un plan de compensacion a trabajadetassociedad.

Si la adquisicion, posesion y posterior enajenadi@n acciones propias, fuera
realizada por una institucion bancaria, deben cusgphdicionalmente con las exigencias

del articulo 27D, a saber:
(a) el valor de las acciones en cartera debe sustrdefsapital basico o de reserva,

(b) no podra adquirirse acciones de propia emisiénQisio consecuencia de ello se

transgredieren los limites legales exigidos patauta el capital efectivo (8% de sus

% Articulo 198 LMV.- “Se entendera queferta plblica de adquisicién de acciones aquella que se
formula para adquirir acciones de sociedades an@simue hagan oferta publica de sus acciones o &slor
convertibles en ellas, que por cualquier medio ofem a los accionistas de aquéllas adquirir sugdft en
condiciones que permitan al oferente alcanzar uertgi porcentaje de la sociedad y en un plazo
determinado.”
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activos ponderados por riesgo, neto de provisi@xggidas) o para computar el capital
basico (3% de los activos totales del banco, netardvisiones exigidas),

(c) se debe solicitar la autorizacion de la Superaeania de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF).

Durante el mes de Agosto de 2013 pudimos ser ¢sstlg la implementacién de un
plan de stock options por la via de la recomprando la Junta Extraordinaria de
Accionistas, del gigante dektail nacional Falabella aprobd un plan de recompra de
acciones de propia emision que destinara a comgienss a ejecutivos. El plan

comprende un total de 18 millones de accionesygréeuna duracion de cinco affds.

% Falabella aprueba recompra de acciotjesling Diario Financiero Online20 Agosto 2013consulta; 22
noviembre 201B Disponible en:<http://w2.df.cl/falabella-aprueba-recompra-de-ane&/prontus_df/2013-
08-27/214406.htrA
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4.2 Regulacion aplicable a la implementacion de stock ptions efectuada por

sociedades por acciones (SpA).

Las Sociedades por Acciones, mas conocidas paglea SpA, fueron introducidas el
afio 2008 por la ley 20.190. Podemos encontrardasas que las regulan en los articulos

426 a 446, ambos inclusive, de nuestro Codigo deetaio.

El legislador las cred con la finalidad de ser whiculo flexible para las medianas
inversiones de capital de riesgo, y como alteraafivias sociedades andnimas cerradas

cuya estructura la mas de las veces, resulta sesi@do rigida y costosa.

La propia ley las define en el articulo 424 del @odle Comercio, comtuna persona
juridica creada por una o mas personas mediantaata de constitucion perfeccionado de
acuerdo con los preceptos que siguientes, cuyaicgaation en el capital social es

representado por acciones”

4.2.1 Normativa aplicable.

Es del caso sefalar que le son aplicables lasesiggs normas, en estricto orden de

prelacion:

En primer lugar por supuesto por las reglas codésnen los articulo$26 a 446 del

Cddigo de Comercio

En segundo, se ajustanio estipulado libremente en los estatutos de ladedad y
es tal vez ésta, su caracteristica esencial, sentido que los estatutos pueden regular un
sinfin de materias, entre ellas: disponer libremet®l régimen de administracion, regular
el funcionamiento y atribuciones de la junta de@ustas y otras muchas materias que en
el caso de las sociedades andnimas cerradas s#l@osible regular via pacto de

accionista®.

* Articulo 424 inciso 2do, primera parte Cédigo de Cmercio: “La Sociedad tendrd un estatuto social en
el cual se estableceran los derechos y obligaciaieelos accionistas, el régimen de su administragidos
demas pactos que, salvo por lo dispuesto en éstafBapodran ser establecidos libremente (...)"
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En tercer término, y al tenor del articulo 424 soc, parte final del Cédigo de
Comercio: “En silencio del estatuto social y de las disposi@s de este parrafo, la
sociedad se regira supletoriamente y sélo en aquglie no se contraponga con su
naturaleza, por las normas aplicables a las socik$aanonimas cerradasAsunto que
como veremos, es de crucial importancia respectdadenplementacion de planes de
compensacion para trabajadores, ya que en todosakiss en que el estatuto social no
disponga algo diverso, las normas contenidas artielilo 24 inciso 8 del la LSA, sobre

implementacion de stock options via aumento deaajes seran plenamente aplicables.

Ademas, por supuesto, les son aplicables de mdakidsario las normas generales que
reglan a toda sociedad de objeto mercantil, coddsren el Codigo de Comercio.

4.2.2 Algunas notas caracteristicas de las sociedades @mciones.

No es el objetivo de esta investigacion, detalardaracteristicas de las SpA, de modo
tal que resaltaremos solamente aquellas que leesenciales, y aquellas que sean mas
relevantes para la reflexion que nos convoca. Ilmatetente después ahondaremos en las
amplias posibilidades de implementacidn de sto¢dionp que es posible obtener a partir de

esta estructura societaria, gracias principalmeatéemaleabilidad que las caracteriza.

Como dijimos, la SpA, es un tipo societario extrdaraente flexible, y creativo, donde
reluce el Principio de Autonomia de la Voluntadnfbaes asi, que pueden estar todas las
acciones de una SpA en manos de una sola persompiesesto provoque su disoluciin
En concordancia con lo anterior, la manera en quadsinistra una SpA, queda al libre
arbitrio de lo que se disponga en el estatuto kg@asea con uno o varios administradores
individuales o colectivos, con o sin directorionc@dministradores o gerentes simultaneos
0 subrogantes unos de otros. La Unica exigencié ésgque la institucionalidad del 6rgano
administrador, aunque sea un administrador Uniebge digurar en los estatutos de la
sociedad y desde luego, en la escritura de cocistitu

Es posible incorporar en los estatutos socialesgnma tales como dirst refusal (la

primera opcién de venta), el pacto g along(pacto de obligacién de vender con los

*® Articulo 444 del Codigo de Comercio, en relacion ebArticulo 424 del mismo cuerpo legal
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accionistas minoritarios); los pactos de desigmadi®é administradores en forma distinta a
la supletoria legal, y una clausula muy interesametérminos de lo que a planes de
compensacion a ejecutivos se refiere, es aquelimcida comobuyback right’, que

establece que ante determinadas circunstanciagaiwnista debe enajenar sus acciones
obligatoriamente a la sociedad o a sus accionistasp puede ser el caso de acciones de

ejecutivos clave de la compaiiia, cuando estodisznre

Se permite la creacion y emision de acciones padtainistracion, lo que es bastante
comun en el derecho estadounidense, pero una iemenzestro derecho nacional. También
establecer estatutariamente limites minimos o m@ide acciones que puede tener una
misma persona directa o indirectamente y ademasaiar flexibilidad al régimen de

adquisicién de acciones por la propia sociedadaaifs

El derecho de suscripcion preferente de accionesud®a emision ya no es de la
esencia, si no meramente accidental en la SpA. Bebexpresamente pactado, y no sélo

para las acciones, sino también para los bonosectiites®.

También es posible regular el funcionamiento, femcia, poderes, asistencia a

distancia y materias de las juntas de accionistas.

Respecto de los quérums, para abordar materiasdaio la transformacién, division,
y fusion de la sociedad, la disolucion anticipaldaemisiéon de bonos convertibles; la
modificacion de las facultades de administracianenajenaciéon de activos determinantes;
la creacidon de preferencias, etc.. Como la ley mbck debe entenderse que el articulo 67
de la LSA cobra plena vigencia, de modo tal queeseerira de los 2/3 de las acciones
emitidas con derecho a voto.

Respecto a esto ultimo debemos indicar otra noveldaths SpA, esto es que las

acciones de una SpA cuyo valor no se encuentrienttée pagado, no gozaran de derecho

%7 Articulo 435 inciso 2° del Cédigo de Comercio.
** Articulo 438 inciso final del Cédigo de Comercio.
** Articulo 439 Cédigo de Comercio.
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alguno, ni aun de derechos politicos. En las sadesl anonimas en cambio, salvo
disposicion especial de sus estatutos, las acciomgmgadas sélo privan al accionista del
derecho a dividendo y del derecho a restitucionagerte y solo en la proporcion no
pagad&’, pero no de sus derechos politicos. De tal mameeael accionista de una SpA
que no ha enterado su aporte, queda completamecritede de la toma de decisiones, a

menos que los estatutos hayan dispuesto una riegisal

Adicionalmente es posible crear un sistema absuoknée original en materia de
control de la administracion. No es necesario gustan ni los inspectores de cuentas, ni
los auditores externos independientes, sin pegjuei que tampoco esté prohibido acoger

dicha normativa de las sociedades anénimas cerradas

4.2.2.1 Aumentos de capital.

El capital de una SpA puede ser aumentado ponla jde accionistas igual que en las
sociedades anonimas, pero también pueden hacerladministradores de la sociedad,

siempre que los estatutos los autoricen a ello.

Esta autorizacion puede ser general, esto es,|glieeetorio u otro 6rgano o persona
gue haga las veces de administrador, pueda enuteralyomento aumentar el capital; o
limitada, esto es, fijada circunstanciadamenteosrestatutos en cuanto a montos. También
puede ser temporal, es decir una facultad que s®lpuede ejercer en un determinado
periodo de tiempo, o permanente, como una facgit@dpuede ejercerse durante toda la

vida de la sociedad.

Por supuesto que el aumento de capital, aunquienpedsado por la administracion de
la sociedad, es materia de una reforma de estatytos ello s6lo puede ser acordada en
junta de accionistas o mediante instrumento otargen todos los accionistas. Esta ultima
también es una novedad de la SpA, ya que se peanhite accionistas tomar acuerdos en
junta, como tradicionalmente se hace en las sad@sdanonimas o por medio de suscribir

todos ellos, un instrumento privado protocolizade gontenga el acuerdo.

0 Articulo 16 LSA.
42



4.2.2.2 El derecho de suscripcién preferente.

A diferencia de lo que ocurre con las sociedadésiaras, los accionistas de una
SpA, no gozan del derecho de suscripcion preferentmenos que el estatuto social lo
sefiale expresamefite Y aunque los estatutos sefialaren que los actasngozan del
derecho de suscripcion preferente, entran a jegandérmas supletorias, que disponen que
en una sociedad anonima respecto de las acciostsatias a stock options los accionistas

no gozan del derecho de suscripcion preferente.

4.2.2.3 La administracidn de una SpA.

A menos que los estatutos dispongan otra cosaAadgpe ser administrada por un
directorio de tres miembros, pues ello surge dmlacion supletoria de las normas de las

sociedades anénimas cerradas a las'SpA

La novedad esta en que los estatutos de una Spdepusstablecer el régimen de
administracibn que mas les parezca o les acomode.piden fijar formas de
administracién unipersonal, bipersonal, organicaoo Incluso se pueden distribuir los
poderes entre la junta de accionistas y la admaaisin. Por supuesto nada impide que la
administracién se confie a una o varias personédigas. Se puede dotar del caracter de
irrevocable a todos o alguno de los administradgresimitir su renovacion (si fueran
varios) por parcialidades. Es posible fijarles ptazndefinidos para el ejercicio de la
funcion, asi como es posible que deban ser elegiologoto acumulativo o de bloque o por

otra forma de votacion que fijen los estatutos.

4.2.2.4 Las Juntas de Accionistas.

Respecto de las Juntas de Accionistas, habra gaksees los que libremente se haya
dispuesto en los estatutos. En el silencio de $tstdos, las juntas de accionistas deben
ajustarse a las normas de las sociedades anénenasias. Con las salvedades que el

legislador dispuso de manera de flexibilizar laaae acuerdos, a saber:

1 Articulo 439 inciso 1° y 2° del Cédigo de Comercio
“2 Articulo 424 del Cédigo de Comercio, en relacion s articulos 31 y 40 de la LSA.
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Para modificar los estatutos el acta de la juntdpiser reducida a escritura publica o
protocolizada, a eleccion de la sociedad, es dewithace falta que siempre sea una

escritura publica.

La ley exime a esta sociedad de la necesidad d& pama modificar los estatutos si la
totalidad de los accionistas suscriben la escripaiaica o el instrumento protocolizado de
la modificacion. Sélo debe hacerse un extractostie gocumento, que se inscribe y publica

dentro del plazo fatal de un mes contado desdmrjamiento del documento.

4.2.3 Lasstock optionsen la SpA.

Como consecuencia de la estructura propia de uda @&bemos antes que nada,
sefialar que es posible implementar planes de caap@m a ejecutivos, siempre que los
estatutos no lo prohiban. En segundo lugar, debesstaanos a lo que disponen los
estatutos al efecto. No esta demas decir que pugdetos porcentajes, los plazos y los

quorums de aprobacién que estimen mas conveniasies objetivos sociales.

En dltimo término, en silencio de los estatutoshbrara plena vigencia el marco
normativo legal que rige la implementacion de stopton para las sociedades anénimas
cerradas, por aplicacion del articulo 424 incis@lfi parte final del Codigo de Comercio,

en relacién con el articulo 24 inciso 3° de la LSA.

4.2.3.1 Implementacion detock option®n una SpA, por la via del aumento de capital.

Recordemos que cuando las sociedades andnimasnergknstock optiongor la via
del aumento de capital, estos planes de incentivpueden significar mas de un 10% del
total del aumento. En las SpA en cambio, es perfieente posible y licito, que sus

estatutos le permitan fijar un porcentaje menamo mayor, a ése 10%.

También es posible que los estatutos dispongandiifidad de acrecer por sobre el
monto previamente fijado para stock options, sabrgaldo restante del aumento, bajo las

condiciones que estimen necesarias y convenientes.

Incluso podria estipularse que se hagan aumentoapital exclusivos, en que el 100%

de las acciones emitidas se destinen a los tratr@sdomo parte de politicas de incentivo.
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Finalmente también es posible que la Junta de Aistas delegara este conjunto de
facultades a la administracion. Asunto a todas slugeligrosisimo, principalmente si

tenemos en cuenta todo lo que hemos expuesto tesjeelos problemas de agencia.

Ahora bien, no estd demés decir, que si los estatlg la SpA nada dicen respecto de
las stock optionsel articulo 24 inciso 3° de la LSA cobrara plefigencia (es decir las
normas aplicables a las sociedades andOnimas cgyralinto en lo que respecta a los
montos maximos, como a la posibilidad de acreced saldo no suscrito.

4.2.3.2 Una‘“tercera via” de implementacion de stock options.

Las normas que regulan la tenencia de accionedagr@m una SpA, son bastante
flexibles, porque el estatuto podria permitir uazol de mantencion de acciones en cartera
superior al supletorio legal de un afo, de manerdad cabida a planes de mas largo plazo
como son los planes de stock options.

Este aumento del plazo, por ejemplo a 5 (cincosaésociado a otras disposiciones
estatutarias qugueden establecer que bajo determinadas circurgtanse pueda exigir
la venta de las acciones a todos o parte de logaigtas, sea a favor de otro accionista,
de la sociedad o de tercerdg’ nos otorgan un4ercera via” de implementacién de stock
options, realizada mediante la adquisicion porolcieslad de acciones de propia emision.
Esta salida nos permitiria incluso asociar un pgaecionario a uno o mas cargos dentro
de la empresa, de manera tal que por ejemplo e®igasen a quien hace las veces de
gerente general, y éste a su vez al momento de eesal cargo, esté obligado a
vendérselas a la sociedad, quién las puede nuetamingar como incentivo laboral a la
persona que reemplace en el cargo al anterior ¢ereddicho grupo de acciones. Lo que
evita a la sociedad tener que realizar sucesivoseainos de capital, muchisimo mas
complejo de realizar, que una simple cesion deoaesi cada vez que requiera un cierto
namero de acciones para vincular la gestion dejesutivos principales, o los que estime
convenientes, a los resultados corporativos.

** Articulo 435 del Cédigo de Comercio.
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La via de la recompra, en el sentido en que estéifda para una sociedad andénima
abierta, no es posible de ejecutar, porque pavasellequeriria que las acciones estuvieran
inscritas en el Registro de Valores que al efdet@lla SVS, y ese s6lo hecho obligaria a

la transformacién del tipo social.
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4.3 Tabla comparativa.

AUMENTO DE CAPITAL

RECOMPRA DE

ACCIONES

SpA

S.A. cerradas
(SAC)

S. A. abiertasy

especiales

So6loS.A. Abiertas

conpresencia bursati

Aprobacion

Debe estarse a lo
gue dispongan los
estatutos, si nada
dicen requiere del
acuerdo de la Junta
Extraordinaria de
Accionistas por

mayoria simple

absoluta.

Requiere del acuerdo de la Junta
Extraordinaria de Accionistas por

mayoria simple absoluta.

Requiere del acuerdo
de la Junta
Extraordinaria de
Accionistas por 2/3 d
las acciones emitidas

con derecho a voto.

1%

Monto maximo

Los estatutos
pueden sefialar un
monto inferior o
superior al 10%, si
los estatutos nada
dicen sera de un
10% del total

aumento de capital.

Se puede reservar hasta un 10% del

aumento de capital

Hasta por el monto d
las utilidades
retenidas, pero nunce
mas del 5% de las
acciones de la
sociedad que hayan

sido efectivamente

1%

|

suscritas y pagadas
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AUMENTO DE CAPITAL

RECOMPRA DE

ACCIONES

S.A. cerradas

S. A. abiertasy

So6loS.A. Abiertas

nada dicen sera deg

5 afios.

SPA (SAC) especiales conpresencia bursati
Los estatutos La posibilidad de | A prorrata de la No existe
pueden fijar un acrecimiento cantidad de
sistema propio de | puede ser acciones del
% acrecimiento, o reglamentada en | respectivo aumentd
% incluso prohibirlo. | una forma mas | de capital, en la
% En cualquier caso | amplia que la parte no reservada
2 | silos estatutos no | supletoria legal | para tales fines, que
§ lo resuelven, se via pacto de sean efectivamente
E aplica la norma accionistas. suscritas.
é valida para las
SAC, que es asu
vez la que rige para
las SAA.
Habra que estarse| 5 afios 5 afios 5 afios
o al plazo que fijen
% los estatutos, si
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4.4 Regulacion aplicable a la implementacion de stockptions por sociedades

extranjeras en territorio chileno.

4.4.1 Norma de Caracter General N° 99 (10 de Agosto de @0) de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Una primera aproximacion de la legislacion naciandbs planes de compensacion
para ejecutivos, podemos encontrarla en la Norm&Caacter General N° 99 de la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) cohafeld de Agosto de 2000. La
sefalada institucion, en uso de la facultad otagaat el articulo 4° inciso segundo de la
Ley de Mercado de Valores (LMV) de la épotiaa Superintendencia podra, en caso de
duda, determinar mediante resolucion de caractemegal si ciertos tipos de oferta de
valores constituyen ofertas public48" y respondiendo seguin ésta misma expresde
reiteradas consultas que se le formulah’concluyé que“cuando se trate de ofertas de
suscripcion o adquisicibn de acciones de una saeciecthatriz o de alguna de sus
sociedades filiales o coligadas, comprendiéndosgotdas coligadas que lo sean de la
matriz o de las filialesgcuando sean dirigidas a los trabajadorég cualquiera de ellas,
destinadas al cumplimiento de politicas de incestilaboralesno constituyen oferta

publica de valoresgue haga necesario cumplir con los requisitosasedrticulos %°, 6' y

44 El articulo 4 inciso 2° de la LMV fue substituido por el articulo 1°, N° 3, letrad®) la Ley 20.382, de 20
de octubre de 2009; como siguta Superintendencia, mediante norma de caractenegael, podra
establecer que determinados tipos de ofertas daresino constituyen ofertas publicas, en considéraal
namero Y tipo de inversionistas a los cuales s@elir, los medios a través de los cuales se commrica
materializan y el monto de los valores ofrecidos”.

% NORMA DE CARACTER GENERAL N° 990fertas de suscripcién y cesién de acciones que no
constituyen Oferta Publica de valoreduperintendencia de Valores y Seguros, Sant@gite, 10 Agosto de
2000. 2p.

4% Articulo 5 LMV (original de la época): “La Superintendencia llevara un Registro de Valgrekcual
estara a disposicion del publico.

En el Registro de Valores se inscribiran:
a) Los emisores de valores de oferta publica;
b) Los valores que sean objeto de oferta publica;

c) Las acciones de las sociedades a que se rafiéneiso segundo del articulo {8riginalmenteel inciso 2°
del art 1° rezaba como sigu€¢Asimismo esta ley norma el mercado de las acciothedas sociedades
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183*®y siguientes de la Ley 18.04f orden a inscribir en el Registro de Valores diae
Superintendencia, al emisor y las acciones por éstiidas, ya sean emisores nacionales

0 extranjeros”.

De esta manera la Superintendencia vino a esclatet®e practica seguida por las
empresas multinacionales que operaban en el gpie gompensaban a sus empleados con

opciones de compra de acciones propias.

La misma NCG N° 99 sefala las caracteristicas gberdreunir los valores extranjeros
“cuando sean dirigidas a los trabajadoreg’ademas estérdéstinadas al cumplimiento de
politicas de incentivos laboralestie manera tal que no sea necesario inscribiriosl e

“Registro de Valores Extranjeros”, a saber:

1) Existencia de una relacion laboral

Debe existir una relacion laboral entre el ofergné destinatario de la oferta. Asi lo
sefala la letrac) Los destinatarios de la oferta deben tener rielaes contractuales
laborales o pertenecer a la administracion de lasisdades de que se tratearacteristica
que se reafirma en la letrg)“Los requisitos anteriores se hacen extensivias apciones
de compra y venta sobre las acciones a que saedhepresente Norma y a los mismos

destinatarios”,del mismo cuerpo normativo.

anoénimas y sociedades en comandita en las quenzetws, el 10% de su capital suscrito pertenece a un
minimo de 100 accionistas, o que tienen 500 acstiasio mas”)

d) Las acciones emitidas por sociedades que vdiiami&nte asi lo soliciten

47 Articulo 6 LMV (original de la época): “Sélo podréa hacerse oferta publica de valores cuaéstos y su
emisor, hayan sido inscritos en el Registro de Mo

La inscripcion de los valores y sociedades a queefiere el inciso segundo del articulo 1° (ya sarito
mas arriba) debera efectuarse dentro de los 60 digsientes a la fecha en que se haya cumplidonalgie
los requisitos alli mencionados.”

“8 El TITULO XXIV “De la oferta publica de valores extranjeros en el pais’de LMV, se introdujo el 18
de enero de 1999, por la Ley 19.601.

Art 183 LMV (original de la época): “La oferta publica de valores extranjeros en Chitede certificados
representativos de éstos, denominados CertificadoBepdsito de Valores, en adelante CDV, se sudjetar
las normas del presente Titulo y s6lo podra llegaasefecto cuando éstos o aquéllos se inscribaonen
registro publico especial, denominado “Registro\dores Extranjeros” que llevara la Superintendexici
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2) Se debe tratar de acciones de primera emisiénen cartera: “a) Se debe tratar
de una emision primaria de acciones o de accionafidas en poder del propio emisor, de

la sociedad matriz, filial, o coligada, segun sé¢aaso”.

3) No debe haber intermediacién, ni intencion de ear un mercado secundario
de accionesDe tal modo lo disponen, la letfd) La colocacion debe ser directa del
emisor o de la sociedad matriz, filial o coligad®yén corresponda, sin la participacion de
intermediarios, no considerandose intermediacié dastiones que puedan realizar para
estos efectos los representantes, administradopysonas encargadas en la colocacion,
gque pertenezcan a la sociedad, matriz, filialeokgadas”y la letra“d) Cuando se haga
la oferta, no debe existir la intencién de llevacabo gestiones para crear un mercado
secundario de oferta publica de las acciones epag, ya sea por parte del emisor, la
sociedad matriz, las filiales y coligadas, o pos Idestinatarios de la oferta, sin que

previamente se inscriban las acciones en Regigrdalores’.

4) Los planes de compensacion, asi como los contrespectivos y otros
documentos en que se consigne la oferta de edtweyaeben sefalar que ni el emisor,
ni los valores a que hacen referencia, han sido tr#0s en el Registro de Valores
Extranjeros, y consecuentemente con ello, tampoco son supladag por la SVS, esto
segun lo indica la letrd) Los documentos en que conste la oferta, debengresar que
tanto el emisor como sus acciones, no se encueirtsantos en el Registro de Valores ni

sujetos a la fiscalizacion de la Superintenden@d/dlores y Seguro.”.
5) Ambito de aplicacion de la NCG N°99.

La norma soélo regulaba las ofertas de acciones lgsiesociedades andnimas
extranjeras realicen en el territorio chileno. El &mbito ddiegrion de la NCG N°99 es
claro, al tenor de lo preceptuado por la IElYpA la presente normao podran acogerse
las ofertas de acciones de sociedades andénimasmeles abiertas y sus filiales, asi como
las dirigidas a sus trabajadores y administradorek®d anterior queda reafirmado por la
letra e) del mismo documentdSi producto de la colocacion de acciones o de
transferencias privadas posteriores, las sociedatssonales pasaren a tener la calidad
de sociedades andnimas abiertas de acuerdo cotispuesto en el articulo 1 de la Ley

18.045 y 2° de la Ley 18.046, deberan cumplir comdrmativa legal y administrativa
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aplicable a este tipo de sociedadeResultado de ello, las ofertas de acciones destsnad
trabajadores en el marco de planes de incentimwdbes, que realizaren las sociedades
nacionales siguieron quedando sujetas Unicamerd&s aormas generales del Derecho
Laboral y del Derecho Comercial. Eso al menos hiastntrada en vigencia de la Ley

19.705, el 20 de Diciembre de ese mismo afio.

4.42 Norma De Caracter General N°345 (18 De Abrii De 2@®), de la

Superintendencia de Valores y Seguros.

Durante el transcurso del mes de abril de 2013 uperintendencia de Valores y
Seguros (SVS) en uso de sus facultades legalesyiytad de lo dispuesto por el incis@ 3
del articulo 4° de la Ley de Mercado de Valoresymeoque la autoriza aeXimir ciertas
ofertas publicas del cumplimiento de alguno deréapuisitos de la presente ley, mediante
normas de carécter genefdl ha estimado pertinente comunicar al Mercado deresl
mediante la Norma de Caracter General N° 345, mjunto de disposiciones que viene a
completar el tratamiento que nuestra legislacionadés planes de compensacion a
trabajadores, ya que por una parte deroga la NCG98I° que ya analizamos
pormenorizadamente, y por otra detalla el tratatnigne se dara en adelante a“t&ecks

options” ofrecidas por sociedades extranjeras a sus tddyag, en territorio chileno.

Como seiiala la NCG N° 345, la Superintendenciaomsiderado conveniente eximir
del requisito de inscripcion del emisor y de lokxes por éste emitidos establecido en los
literales a) y b) del art 5° e inciso primero ddiculo 6° de la LMV &‘las ofertas de
instrumentos nacionales y extranjeros representawdel capitalde una entidad, de sus
filiales o de las coligadas de aquella o sus féglasi como también de losntratos de
opciones a la compra y ventde tales instrumentos, en glee oferta es dirigida a los

trabajadores de dicha entidade sus filiales o de las coligadas de aquéll@ @stas®.

4 Articulo 4° inciso 3° LMV

* NORMA DE CARACTER GENERAL N° 345Exime a determinadas ofertas publicas de valords de
requisito de inscripcion, en virtud de lo estabiecien el inciso tercero del articulo 4° de la Ley 18.045.
Deroga Normas de Caracter General N° 21 de 1988°y98l de 2000.Superintendencia de Valores y
Seguros, Santiago, Chile, 18 Abril de 2013. 4p.
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Ademas sefiala una serie de exigencias de caradtemativo. En primer lugar

encontramos aquell@®ntenidos destinados a informar al potencial invesionista:

1. Plazo: la informacion debe entregarsprevio a la oferta de los valores, o al
momento de efectuarse ésta”.

2. Caracteristicas:“ debe incorporarse diorma destacadaen toda comunicaciory/o
material fisico o electronic@ue se emplee para ofrecer los valores a los patss
inversionista y ademas"si la comunicacion o material estuviera en un idia
distinto al espafiol, debera incluirse a lo menadotel contenido indicado mas abajo
en espafol”

3. Contenidos:debe indicarse, de forma destacada y en idiomdiekpalo menos lo

siguiente:

- Lafechade inicio de la oferta y el hecho deogerse a la NCG N° 345

- Que los valores a los que se refiere la ofeat@stan inscritosen el Registro
de Valores Extranjeros y por lo tanto no estantssja fiscalizacion de la
SVS.

— Que por el hecho de tratarse de valores no inscribto existe la
correspondienté obligacion por parte del emisor de entregar en hil
informacién publica respecto de estos valores”.

— Que no podra hacerse oferta publicade esos valores mientras no estén

inscritos en el Registro de Valores.

En segundo término, encontramos aquellaformaciéon destinada a la

Superintendencia

1. Plazo: la informacion debe enviarse a la Superintendeocia 5 dias habiles de
antelacion al dia en que se pretende efectuaetéaof

2. Caracteristicas: la obligacion de informar a la Superintendenciagcae
exclusivamente en los oferentes de los respectiaioses, ademas debe acomparfarse
una declaracién de veracidad referida a la infordmaque se envia, y del hecho que

se dara cumplimiento a las instrucciones imparfmada normativa en comento.
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3. Contenidos: debe indicarse, en el plazo y con las caractesistya sefialadas, lo

siguiente:

- Identificacion del Oferente (nombre o razon social, RUT, numero de
pasaporte u otro documento oficial de identificaci@acionalidad y domicilio
en Chile, o en su defecto, en el extranjero)

— ldentificacion del Emisor del valor (razén social, RUT y domicilio legal de
la sociedad nacional a cuyos trabajadores estaigiddi la oferta, y razén
social y domicilio en el extranjero del emisor)

— Indicar que corresponde a uagerta acogida al numeral 2)de la NCG N°
345.

- Indicar elmonto total que se pretende colocaen los destinatarios de la
oferta (expresado en pesos chilenos al dia anta@liode envio de la
informacion ala SVS) y

— Indicar el porcentaje del capital del emisor Para efectos de calcular el
capital, ‘se debera considerar el capital previo a la ofertégs aquel que se
pretende colocar, y valorizar ese capital y lostiasientos ofrecidos, al

precio promedio de colocacion de tales instruméntos

4. Finalmente la SVS se reserva la facultad‘a®venir con otros organismos del
Estado, mecanismos de comunicacion o intercambionfigmacion que sustituyan o

complemententas obligaciones de informar que se detallaron andisa.
Obligaciones generales.

Las entidades que se acojan a la NCG N°345, sexdponsables de adoptar todas las

medidas y resguardos que sean necesanasa:

— Cumplir con las condiciones, limites y montos dstzEtos por la NCG N° 345.
— Acreditar el cumplimento de las obligaciones antglguier requerimiento de la

Superintendencia.
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Ambito de aplicacion.

El ambito de aplicaciéon de la NCG N° 345 quedarirggiio a las sociedades
anénimas extranjeras, que no transan sus valoré®leas nacionales, cuando la norma
sefiala expresamentias disposiciones establecidas por la presentenmativa, en ninguin
caso eximen a la sociedad anénima de la obligad@&imscripcion establecida en el inciso
segundo de articulo 6° de la Ley 18.045, en casqu#ese cumplieran las condiciones
mencionadas en la letra c¢) del articulo 5° de essnm ley, ni aquellas que en virtud de

esa letra, o de la letra d) de ese mismo articesten inscritas en el Registro de Valores”

Finalmente, NCG N° 345, deroga la NCG N° 99 y retéa el tratamiento que nuestra
legislacion nacional dio al tema de kteck optionscompletandose asi el marco juridico
vigente para la ejecucion de planes de compensac#éecutivos, ya sean estas otorgadas
por sociedades por acciones (SpA), sociedades rapénabiertas, cerradas o especiales;

nacionales, o extranjeras.
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5 EL COMITE DE DIRECTORES.

La ley 19.705 incorporoé el afio 2000, a nuestra atiua de Gobiernos Corporativos
dos importantes instituciones que buscan poterleiaautorregulacion de las grandes
sociedades andnimas abiertas, estas son: los GodutéDirectores, también llamados

Comités de Auditorfd, o Comité Contraldf; y los llamados directores independientes.

5.1 La figura del Director Independiente.

Como se dijo, la Ley de OPAS a través de la in6lusiel articulo 50 bis a la LSA,
importd la figura del director independiente, yapamente conocida en el derecho
anglosajon. Sin embargo y como fundamentaremosi#noacion la finalidad para la que
sea crearon tanto los directores independientesp @ comité de directores en Estados
Unidos, son completamente distintas a la orientagde se les dio en nuestro derecho

nacional.

La idea de un director independiente nace en Estddaos, como consecuencia del
aplastante crecimiento de |&8grle & Means Corporation o managerial corporations
Llamadas asi porque fueron precisamente Adolf BERIGardiner MEANS, quienes ya a
principios del Siglo XX, en The Modern Corporation and Private Property1932§°,
nos revelaron cdmo en aquellas grandes compafiadedta propiedad estd muy
atomizada, el poder de decisioncontrol residual] que no es otro que étlerecho a
decidir qué hacer con los activos de la compafiie wez que se han cumplido todas las
obligaciones financieras y legales correspondietftes queda entregado a la

administracion.

El problema de la radicacion del control residuall@ administracion sobreviene

“‘cuando existen muchos duefios de un mismo conjdetactivos ninguno tiene el

*L TORRES Zagal, Oscar Andrd3erecho de SociedadeSantiago, Chile, LexisNexis, 2006. 593 p.

2 PUGA Vial, Juan Estebaha Sociedad Anénima: y otras sociedades por acsi@meel derecho chileno y
comparado..469 — 471 pp.

3 BERLE, A. y MEANS, GThe Modern Corporation... ob.cit.
¥ LEFORT, F. y WIGODSKI, T.., ob.cit.,16 p.
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incentivo suficiente para invertir recursos en adistrar o monitorear la gestion de
éstos®: y es en esta posicion de desventaja principaknsirib consideramos respecto del
flujo de informacién, en qu#los accionistas se encuentran expuestos a serogi@dos

por sus agentes®™

Es en este tipo de sociedades, donde los GEe{ Executive Officgradquirieron
un enorme poder, porque ademas de ocupar el cangmtg general de la compaifia,
integraban su directorio, incluso como su presiténposicion privilegiada desde la que

podian nombrar a los demas directores a su antojo.

Frente a este poder incontrarrestable, y escandialascieros de por medio, fue
necesario que la SEC reaccionara exigiendo pubkcly held corporation®, la creacion
de comités de auditoria integrados por directoneefendienteso(itsiders directors),
siguiendo esta recomendacion la NYSE (Bolsa dereslode New York) la incorporé

ademas como uno de disting requirements

En 1995, laBusiness Roundtabl@rganizacion estadounidense que agrupa a los ex
CEO) recomenddé ademas que los directores indepeadidueran seleccionados por un
comité de directores no integrados por el CEO; g partir de entonces, que los directorios
se componen mayoritariamente por directores inakestes, y los CEO perdieron mucho
de su poder. En gran parte porquedassiders directorgueron ganando preeminencia en
los comités de auditoria que deciden respecto denlmmbramientos, seleccion de
candidatos y remuneraciones de los altos ejecutds la compafiiac@mpensationy

nomimation committey si bien es cierto que hoy por hoy, el CEO esierado el mas

5 LEFORT, F. y WIGODSKI, T.., ob.cit.17 p.
%6 jdem.

" Recordemos que la gran limitacion a este resgetiwuestra legislacién nacional se encuentra art 49
inciso 3° LSA, que reza como sigudEl“cargo de gerente es incompatible con el de gesge, auditor o
contador de la sociedad y en las sociedades an@aheertas, también con el de director.

*8 Conocidas en Gran Bretafia, como“Rsblic Limited Companies”

%9 En el Reino Unido, son llamadtson-executive directors”’o por su sigla en inglés: NED, por oposicién a
los “executives directors"que son aquellos que estan mas relacionadod dém & dia de la administracion.
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alto empleado de la empresa, ya no es el liderrpsdeque fue y raramente es ademas
presidente del directorio.

Ahora bien, en vista de lo expuesto podemos cangueé en Estados Unidos la
independencia de los directores se dice respedatiministracion, del CEO y otros altos
ejecutivos de la misma companiia, ya que es ddeatlbnde proviene su mas alto riesgo de

extraccion de riqueza.

En Chile en cambio, el panorama es sustancialnaist&to. Un estudio en 2003,
muestra que la estructura de la propiedad de lasesiass chilenas se caracteriza por la alta
concentracion de la propiedad y la generalizadaepia de grupos o conglomerados. Al
considerar todas las empresas listadas en bolsaagbr accionista es propietario, en
promedio, del 46,2% de las acciones, mientras ggi¢rés mayores accionistas mantienen
en promedio alrededor de un 76,6% de la propiegtad, consideramos a los cinco

mayores, estos controlan en promedio alreded88]6% de la propiedad accionafia.

El mismo estudio advierte ademas que la concentrabe la propiedad en Chile en
términos del control de la empresa es alin mayoddeb la presencia de estructuras de
propiedad interrelacionada que constituyen los d@dms grupos econdmicoso
conglomerados, baste decir que alrededor de citwwemglomerados listados por la SVS

controlan el 73% de las sociedades anonimas abierteas del 90% de sus activos.

Sumado a lo anterior, segun otro estudio (Paro@0Q4p el 50% de estos
conglomerados registrados por la SVS estan codtvelaa su vez por empresas
extranjera$® y si consideramos sélo las empresas que intedgrdndiee IPSA (que
representa cerca del 74% de la capitalizacion buds mercado), el 78% es controlado

por un grupo extranjero o por una familia en CfilRespecto de esto Ultimo, un estudio

0 ALCALDE, Enrique.La responsabilidad de los directores de sociedaa@mimas.p. 90
®1 Ibidem,p. 91

2 PEREZ BARBEITO, JorgeéEl Gobierno Corporativo en Chile y la creacién dgor. [en lined [consulta:
19 de mayo 20JMisponible en:
<http://www.asfae.cl/Enefa_2004/5.3_GOBIERNO.CORPORAD.....pdf>

58



mas recient& sefialé que alrededor de un 44% de las empresasotjgen en la bolsa
nacional responde al tigempresas familiares!

Frecuentemente oimos como los especialistas critieatas altas tasas de
concentracion de mercado y hacen ver esta casttarcomo una debilidad de nuestro
mercado accionario, principalmente por los impdésanconflictos de interés que se
pudieran suscitar entre el controlador y los agstas minoritarios, fundamentalmente en
situaciones especificas tales como las transfeasnde control, las transacciones entre
partes relacionadas o la apropiacion de oportus&ldeé negocio, lo que implica en ultimo

término, un riesgo alto para los directores deririican infracciones al deber de lealtad.

Sin embargo, al formular la critica, ciertamentéde generalmente se olvida que
esta misma estructura de concentracion de la magi@resenta, como otra cara de la
medalla, una virtud o fortaleza en lo que respattaimplimiento del deber de cuidado. Y
esto es asi dado que quienes ejercen el contlasd®mmpafiias tienen grandes incentivos
para que estas generen valor para sus acciordstsde el momento en que nadie resultaria
mas beneficiado que el propio accionista contraladie una buena y eficiente
administracion.

De esta manera en términos de aquello que los pisias denominafeoria de la
Agencia y en el supuesto de no existir un conflicto wierés, siendo débil o escasa la
separacion entre propiedad y control, el problemaagencia tiende a desaparecer y el
cumplimiento del deber de cuidado se da casi autcandente’*

A mayor abundamiento, recordemos que la sociedadiraa cotizada La Polar, fue
reconocida en nuestro medio como un ejemplo pargtigo de empresas de propiedad
difusa. Qué duda cabe, habidos los lamentablesemonentos ampliamente ventilados,
que éstos no han hecho mas que confirmar la festaa términos de control de gestién,
que implica la presencia de un controlador, pasaampresa.

3 WATKINS, Karen.Ley Corporativa, Concentracién de la Propiedad ysBapefio Empresarial en Chile y
Méxica Presentacion en el marco de una investigaciéel @entro de Gobiernos Corporativos, Facultad de
Derecho, Pontificia Universidad Catélica de ChBantiago, Chile, 2012. 42p.

 ALCALDE, E., ob. cit., p. 92
59



En Chile, y teniendo en consideracion la realidadional de una alta tasa de la
concentracion del mercado accionario; ya desde énesis la independencia de los
directores que componen el comité contralor, node&nié respecto de los demas
administradores, si no respecto de los accionistextroladores; y de hecho el mismo
articulo 50 bis de la Ley 19.705 de 2000 indicdBh:comité estard integrado por a lo
menos tres miembros, la mayoria de los cuales debeser independientesl
controlador” Y mas adelante la norma original (Ley 19.705) rdafi que debia
considerarse independiente a un directmuahdo, al sustraer de su votacion los votos
provenientes del controlador o de sus personasi@tadas, hubiese resultado igualmente
electo.”. La reforma del 2009 (Ley 20.382) creemos que enntento de ampliar el
concepto original, para de esta manera regulatiedetente a todas las grandes sociedades
y no soélo a la mayoria, eliminé este acertadoroitde independencia, lo que ha sido muy
criticado principalmente por el hecho de que hayhmy, los directores independientes son
elegidos con los votos del controlador lo que sidadles resta imparcialidad, idea a la que
en lo personal adherim8s.

La reforma incorporada por la Ley 20.382, el an60®&iguiendo muy de cerca la
experiencia estadounidense y asesorada directament& SEC, optd por eliminar el
criterio que lo inspird en su origen, hablamosalmtlependencia de un director (entendido
como aquel director independiente del controlagoen reemplazo detalld, en el mismo
articulo 50 bis, uno a uno los casos en que debsidararseno-independientea un
director, también se determind un sistema abiegopdstulacion de los candidatos a
director independiente, y se impuso la exigeneaeahlizar una declaracion jurada que
dicho en términos muy generales afirme expresamguee él cumple con todos los
requisitos legales de independencia y que no tieimeulo con la sociedad, sus
controladores, otras sociedades del grupo y adiradres a cualquier titulo de éstgee

pueda privar a una persona sensata de un gradonazie de autonomia, interferir con

%5 Al respecto véaseEspecialistas ponen en duda la autonomia de ladiglel “director independiente” en
Chile. [en line4 Diario Financiero Online, 25 noviembre 20[f@cha de consulta: 29 noviembre 2p13
Disponible enhttp://w2.df.cl
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sus posibilidades de realizar un trabajo objetivefgctivo, generarle un potencial conflicto

de interés o entorpecer su independencia de juicio”

A diferencia de la experiencia anglosajona, no sigi@® que los Comités de
Directores estuvieran integrados por una mayoridirdetores independientes, ya que éste
es un tema muy discutido hoy en dia en el &mb&démico estadounidense porque se les
acusa de comportarse con una cierta indolencictspe la situacion de la empresa en el
dia a di&’.

No se exigié tampoco un conjunto minimo de comprsnespecificas de acuerdo al
cargo que ostentan. Asunto que Sabarnes Oxley-Actsi resolvié exigiendo que los
candidatos a directores independientes, tengareniwécnico-profesionales muy altos,
acompafiados de conocimientos de contabilidad, astnaicion y finanzas. Ademas la
mencionada ley federal, limita en un maximo de, sdisimero de directorios que puede
integrar un director independiente. Temas, ambas, s echan mucho de menos en

nuestro marco regulatorio de gobiernos corporafi{/os

La funcion de un director independiente en Chileleesle un fiscalizador de la
administracion, y es en tal sentido que no tienealrmactivo en lo que respecta a las

decisiones de gestion e inversion, aunque partitgpellas®

5.2 EIl Comité Contralor.

En Chile, el Comité de Directores, o Comité Cowirdéilie introducido por la Ley N°
19.705, del afio 2000, insertando el articulo 5Gbis LSA®. El articulo 50 bis obliga a la
designacién de a lo menos un director independigngela formacion del comité de
directores, cuando las sociedades andnimas ab&ctscen un patrimonio bursétil igual o
superior a UF 1.500.000 (un millén quinientas mildades de fomento) lo que significa un

capital de USD 64 (sesenta y cuatro millones dardé) aproximadamente. La reforma de

® PUGA Vial, Juan Estebaha Sociedad Anénimaob.cit. 476 p.

7 PUGA Vial, Juan Estebaha Sociedad Anénimaob.cit. 473 — 477 p.

® PUGA Vial, Juan Estebaha Sociedad Anénimaab.cit. 476 p.

%9 También regulado por las Circulares N° 1525 (2G0NY 1667 (2003) de la SVS.
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2009, agreg6 ademas la circunstancia de que al snend2,5% de las acciones con
derecho a voto se encuentren en poder de acc®nigi@ controlen o posean

individualmente menos del 10% de las acciones éasitton derecho a véfo

La idea fue actualizar nuestra normativa sobreegyobs corporativos basandose el
two-tier model que ya se utilizaba en Europa, dicho esquema se@nque la
administracién de las sociedades andénimas abigot@sgan un doble directorio o un
directorio con dos tipos de miembr&sn ambos casos orientados a que un directorio 0 un
grupo de miembros cumpla una funcion de supervigiéontrol y el otro directorio o el
otro grupo de miembros del directorio una funciégngiamente de gestiéfi®. Ahora bien,
la idea no esté para nada alejada de la realidadledefectivamente los directores elegidos
por los inversionistas institucionales como las A€lmplen una funcion de fiscalizacion y
de control (cuando estos directores son ademagaties independientes se conocen como:
non executive directors por su sigla en inglés NED), y en que los deriésctores

cumplen funciones orientadas a la gestexe€utive directois

La finalidad de este 6rgano del directorio, esdligar a los accionistas controladores,
quienes actuan mediante los directores que tiecagacidad de elegir, y a través de los
gue manejan la administracion de la sociedaxkedqutive directod)s en defensa de los
accionistas minoritarios, fortaleciendo de estaerama autorregulacion al interior de las

sociedades anénimas.

La Ley 20.382 del afio 2009 vino a modificar emtas cosas, el articulo 50 bis,
regulando con mucho mayor detalle la integracidngibnes y obligaciones, del Comité de
Directores. Esta reforma fue fuertemente influetiegipor laSabarnes-Oxley Acte 2002,

y por la Security and Exchange Comission (SEQpsi&stados Unidos.

Y Recordemos éhciso final del Articulo 31 LSA: “(...) si la sociedad anénima abierta debiere desigal
menos un director independiente y constituir el itbra que se refiere el articulo 50 bis, el minid®
directores sera de siete”

"L PUGA Vial, Juan Estebaha Sociedad Anénimaab.cit. 469 p.

2 La Ley Sarbanes-Oxleps una Ley federal de Estados Unidos que supusesfaiesta a los escandalos
financieros de algunas de las grandes corporagicoes los de ENRON, Tyco International, WorldCom y
Peregrine Systems.
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Respecto de su composicion, y al tenor del arti0ldis inciso 9° de la LSA, el
Comité Contralor estara compuesto por tres direstoriembros,la mayoria de los cuales
deberan ser independientefdigAmoslo: al menos idealmehty sera remunerado en al
menos un tercio mas que la dieta de los demastaliesc El presidente de la sociedad no
puede integrarlo, salvo que él mismo sea directdependiente. Su funcionamiento debe
ajustarse en lo posible a las reglas de funcionamide cualquier directorio. Tiene un
presupuesto propio fijado por la junta de acciasisgue en cualquier caso no podra ser
inferior a la suma de toda la remuneracion de lectbres integrantes del mismo, con la

finalidad de contratar las asesorias que seanare®s

5.2.1 Elrol del Comité Contralor, respecto de las remuaraciones.

Respecto de las funciones, que la ley le encomiahdamité de directores, son
como dice PUGA VIAL sortfesencialmente contraloras™ y aunque todas ellas muy
importantes, para los efectos que nos interesagsnmonografia, centraremos nuestro
analisis erel numerando 4) delarticulo 50 bis LSA “El comité tendra las siguientes
facultades y deberes4) “Examinar los sistemas de remuneraciones y planes de

compensacion de los gerentes, ejecutivos princpateabajadores de la sociedad.

Al respecto es importante que comencemos por sefizdaen el Reino Unido ya en
el afio 1995, eGreensbury Repoft’ ahond6 sobre los controles a la remuneraciéosie |
directores, en especial respecto deescutive directorsy entre los asuntos interesantes,
se recomendod que soOlo un comité totalmente integoad NED (on executive directoys
fijara las remuneraciones, que estas deben fides#ro de un procedimiento formal y

transparente y por supuesto qudirigun director debe participar en decidir su prapi

8 PUGA Vial, Juan Estebaha Sociedad Anénimaab.cit. 471 p.

4 El Greensbury Repode 1995, sumado a los Informéamper(1998) Cadbury(1991), y el Higgs Review
(2003), fueron reunidos en lo que se conoce c@umbined Codale la Bolsa de Londres, esto es un
Compendio de Principios para un Buen Gobierno Gatpm, que se exige a las empresas que transestan
Bolsa de valores.

S PUGA Vial, Juan Estebaha Sociedad Anénimaab.cit. 473 p.
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remuneracion’la traduccién es nuesjr® Ademas se recomienda que a lo menos una
parte de las remuneraciones de éx®cutive directorslebe estructurarse vinculando el

desempefio individual al corporativo.

Nuestra legislacion parece recoger estos pringipasradicar la decision sobre
politicas de remuneraciones y planes de compemsani@l comité contralor, de manera tal
que los directores involucrados en la gestdirettores no-independiendeso colaboraran
en la fijacion de su propio estipendio. Recordemog el sueldo de los directores
independientes sera fijado en la Junta OrdinarigAdgonistas, sin embargo el monto
minimo que pueden recibir esta fijado por la mideya en el articulo 50 bis inciso 11°
“Los directores integrantes del comité seran remades. El monto de la remuneracion
sera fijado anualmente en la junta ordinaride accionistas, acorde a las funciones que
les corresponde desarrollar, perm podra ser inferior a la remuneracion prevista fza
los directores titulares, mas un tercio de su maitde esta manera se cumple con el
principio general, de que los directores no debeantigpar en decidir su propia

remuneracion, sean estos independientes o no.

Es del caso retomar acd la frase final del numerdjdlel articulo 50 bis; donde se
sefiala que el comité debéréxaminar las politicas de remuneracionesOriginalmente
este numerando solo hacia refereracias gerentes y ejecutivos principald3ero a partir
de la Ley 20.384 (2009) queddé como sigukas “gerentes, ejecutivos principalgs

trabajadores de la sociedad

A nuestro modo de ver, esta inclusion de la Le3@4, hace que el mandato legal
sea tal vez demasiado amplio. Esto porque en estsplanes de compensaciostock
optionsno son usualmente otorgados a todos los trab&@adte la sociedad, sino que se
destinan en la mayoria de los casos a aquellost®jes considerados principales o clave.

Ahora bien si esos planes abarcaran a toda lacastude la empresa por supuesto que

8 UK Corporate Governance Code Section Septiembre 2012onlindg Financial Reporting Coundifecha
de consulta: 16/01/2014 Disponible en: #ttp://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corpoea
Governance/UK-Corporate-Governance-Code-Septentii?-2spx
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deben ser fiscalizados por el Comité Contralorp pgeemos que no hacia falta decirlo

expresamente porque necesariamente los unos dbarados otros.

Respecto de las remuneraciones propiamente talekeo# de todos los trabajadores
de la sociedad,excluidos los gerentes, los ejecutivos claves, los direston®-
independientes; nos parece que es la administrégilbmmada a fijarlas segun un criterio
de gestion, ya que el prisma de los directorespiei@ientes esta demasiado alejado del dia
a dia de la empresa, lo que le quita dinamismdeatea de decisiones. A contrario sensu,
es tarea ineludible que el comité de directorescepe de las politicas de remuneraciones,
de los planes de compensacion e incluso de fompaliicas de remuneraciones donde el
valor fundamental sea la transparencia, y muy ésjpsente respecto de los
procedimientos y politicas remunerativas cuandmlgéto de éstas sean lesecutive

directors los gerentes y los ejecutivos clave.

A modo de conclusién, queremos valorar la impoitadel comité de directores, y
de la figura del director independiente, en cuaoto a lo menos idealmente, un contrapeso
que restablece los equilibrios de poder entre Imimidtracion y los accionistas,
protegiéndolos desde dos flancos: primero de g@opiados por la administracion cuando
esta se ha apoderado de la compafia, caso decladagites que presentan gran dispersion
del capital, y ademas los salvaguarda de ser deisfoespor el controlador, caso de las
sociedades que presentan alta concentracion d&lcafguacion mayoritaria, segun vimos,

en nuestro medio.
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CONCLUSIONES.

En primer término, debemos sefialar que las relasiale agencia existen siempre
que alguien €l principal) contrata a un tercero (elgente) para que represente sus
intereses, de tal manera que aunque corrientemerite percibamos asi, las relaciones de

agencia son abrumadoramente habituales.

De esta manera, cuando contratamos a alguien paraenda nuestro automovil o
nuestro departamento, o cuando los accionistas mr@omb quienes conformaran la

administracion de una empresa, estamos sentantadas de una relacion de agencia.

Podemos decir entonces, que el problema de agesxilg posibilidad de que se
produzca urconflicto de interesesentre elprincipal y el agente.Esto visto al interior de
una empresa, se producira por haberse desalinesdtéreses de los accionistas y quiénes

la administran.

Debemos hacer la prevencion de que si bien laateleria agencia y los conflictos de
interés, versan ambas sobre una misma realidaccdaddb hacen desde perspectivas
completamente distintas, la primera porque emeggela la comprobacién empirica que
hacen de ella los economistas y porque la segusnidma conceptualizacion juridica del
mismo hecho concreto, de manera tal que si bientapua esclarecer lo mismo no son
idénticas, asi como la relacion de agencia noreémsno de mandato, ni el problema de
agencia, es lo mismo que el conflicto de interés.|® simple razén de que estan siendo

vistas con opticas diversas, una mira al ser rkaaltdeber ser.

Sin lugar a dudas, hay un centro de gravedad,rep & que giran todas y cada una
de las discusiones sobre problemas de agencia,eésta esquiva nocion denterés

social”.

Sin embargo, esclarecer que debemos entender fwrésnsocial, no es ninguna
mision sencilla. Principalmente, porque en tornia aocion de interés se han postulado
basicamente dos grandes teorias. Por una partentesmmos aquellas inspiradas en
doctrinas de corte'institucionalista”, mas cercanos a aquello que la doctrina y
jurisprudencia estadounidenses han denomifadncipio de la Entidad”, por aplicar una

nocion mas amplia e inclusiva de lo que debe eetsedor empresa.
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Conforme a esta tendencia, la principal respondabilde la sociedad es crear el

mayor valor posible para todos los grupos interes&th la marcha de la empresa.

Por otro lado estan aquellos que defienden unricriteds restrictivo, acotando el
concepto de empresa, al contrato de sociedad pmepia tal, son para el derecho

continental las doctrindsontractualistas”.

El interés social es para esta parte de la doctan@ndencia a la realizacién del fin
altimo de la sociedad, que es la causa del contyatpe como tal es comun a todos los
socios.Es el interés que tienen los socios en que mediafdeactividad social se logre el

maximo lucro posible Es el interés depurado de todo interés extrakoci

En el contexto de una doctrina nacional escasaeyaghiere mayoritariamente a las
tesis contractualistas respecto de la nocion @eéstsocial, rescatamos tnuevo” y mas
amplio concepto jurisprudencial tiaterés”, para los fines previstos en el articulo 44 de la

ley de Sociedades Andnimas.

Es del caso, destacar que el problema de agenagusieza especialmente, cuando la
propiedad de la firma se estructura sobre la baseirth gran cantidad de pequefios
accionistas. Los economistas las han vendido eondiear compafiasatomizadas”o “de
propiedad difus& Este fendmeno se produce porque cuando existemos duefios de un
mismo conjunto de activos, ninguno de ellos tiehéneentivo suficiente para invertir

recursos en administrar o en monitorear la gestglos administradores

Ahora bien, analizaremos dos grandes vias a trdeélas cuales los accionistas,
pueden protegerse de ser victimas de la expropigmé sus propios agentes, en primer
lugar, los accionistas e inversionistas requerid@&nproteccion legal. En este sentido
rescatamos los aportes regulatorios que se haizadalen el area de los Gobiernos
Corporativos, especialmente respecto del Comit®idectores, de la figura del Director

Independiente, la regulacion de Operaciones cae$’Relacionadas.

Queremos valorar también la importancia que tidr@oenité de Directores, y de la
figura del Director Independiente, en cuanto sdo raenos idealmente, un contrapeso que
restablece los equilibrios de poder entre la adstiangion y los accionistas, protegiéndolos

desde dos flancos: primero de ser expropiados @@diministracion cuando esta se ha
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apoderado de la compainiia, caso de las sociedadgsapentan gran dispersion del capital,
y ademas los salvaguarda de ser desposeidos gamtedlador, caso de las sociedades que
presentan alta concentracién del capital, situaci@yoritaria, segun vimos, en nuestro

medio.

Como analizamos, en paises donde las empresasagonitariamente d&ropiedad
difusa”, como Estados Unidos, el peligro de acentuarseoblgma de agencia proviene de
los managersporque cuando todos los accionistas son minm#ael costo de controlar a
la administracion es muy alto. De alli que los Qémde Directores, se dicen
“originalmente” independientes, respecto de la adstracion de la compafia. En Chile en
cambio, quienes ostentan un poder incontrarrestabliaterior de una firma, son los
controladores, y por tanto la independencia delil@stores debe siempre exigirse respecto
de éstos ultimos.

Finalmente, y como veniamos enunciando, una segumalzera que tienen los
accionistas de resguardarse de eventuales probl@enagencia, sera protegiéndose a si
mismos, es decir, preocupandose por alinear leseises del “agente”, con los propios.
Esto ultimo es posible con la utilizacion de lostesinas deéStock Optionsporque si‘el
principal” hace participe de la propiedad algénté, ambos tendran el mismo interés
respecto de la marcha de la compaiiia.

Las Stock Optionspresentan un sinfin de ventajas, sin duda la imgsrtante de
ellas es lograr la alineacion de los intereses adeduerios, y del desempefio de sus

trabajadores, con los resultados globales de iadzad.

En Chile este sistema de compensacion o incergsté,regulado por los articulos 24
incisos 3° y 4°; 27C y 50is de la LSA. Puede ser utilizado, con variantes sesga el

caso, por todos los tipos de sociedades andnirmpaslgs sociedades por acciones.

Las sociedades andnimas abiertas y especialesempuimglementar planes dg¢ock
optionspor la via del aumento de capital o por la vidadeecompra de acciones de propia
emision. Las sociedades andnimas cerradas y lasdades por acciones so6lo pueden
hacerlo por la via del aumento. Sin embargo, lagedades por acciones pueden también
via estatutaria, abrir la posibilidad de urtar€era vid, a través de vincular un cierto
namero de acciones a un cargo especifico, con lisuta de Buyback right”, que
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establece que ante determinadas circunstanciagaionista debe enajenar sus acciones
obligatoriamente a la sociedad o a los deméas astisn como puede ser el caso de

acciones de ejecutivos clave de la compafiia, cuestds se retiran.

A su vez, la NCG N° 345 de la SVS, regula el otorgmto destock optiongpor

sociedades extranjeras, a sus trabajadores ressdemiChile.
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