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Resumen

Cambios sociales han posicionado a las empresas como actores altamente
relevantes en la satisfaccion de las necesidades de las personas. Lo anterior,
junto al fendmeno de la penetracion de las redes sociales y consumidores
frustrados frente a abusos empresariales, coloca a las empresas en un
renovado sitial desde donde enfrentan un escrutinio sin precedentes.
Asi, se presentan nuevos desafios y oportunidades para las empresas
alrededor del mundo. La sostenibilidad corporativa se refiere al conjunto
de practicas necesarias para el correcto enfrentamiento de tales desafios y
aprovechamiento de dichas oportunidades. En base a un estudio sistematico
de literatura relevante, y considerando las condiciones de las economias
latinoamericanas, en este articulo se sugieren practicas concretas, realistas
y ajustadas al contexto que podrian contribuir a que las empresas del
continente sean corporativamente sostenibles. Dichas practicas priorizan
la conduccién empresarial sobre los pilares de un alto rendimiento, alta
integridad y adecuada administracién de riesgos.

Palabras clave: gobiernos corporativos, sociedades, sostenibilidad,
directorios, responsabilidad empresarial

Abstract

Changes in society have positioned companies as highly relevant actors in
the satisfaction of people’s needs. This fact, together with the phenome-
non of the penetration of social networks and consumers frustrated due to
corporate abuses, places companies on a new stand from where they are
exposed to unprecedented scrutiny. Thus, new challenges and opportunities
for companies around the world are posed. Corporate sustainability refers to
the set of practices necessary for adequately addressing those challenges and
seizing such opportunities. Based on a systematic study of relevant literature
and considering the conditions of Latin American economies, this article sug-
gests concrete, realistic, and context-specific practices that may contribute to
making companies in the continent sustainable from a corporate standpoint.
These practices prioritize business management based on principles of high
performance, high integrity, and sound risk management.

Keywords: corporate governance, corporations, sustainability, board of
directors, corporate responsibility
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1. Introduccién.

Durante las Gltimas décadas ha existido una evolucion en la forma en que las sociedades
modernas entienden el rol de las empresas en sus interacciones con la sociedad. Una de
las causas de la creciente importancia de esta temética es la funciéon que las empresas
han asumido en la satisfaccién de las necesidades de las personas. A nivel mundial, en
las Gltimas décadas las empresas han desafiado a los gobiernos en tamafo: 69 de las 100
organizaciones mas grandes del mundo por ingresos son empresas’. En realidad, hoy los
desafios del sector ptiblico y el sector privado son cada vez menos distantes. Las grandes
organizaciones de negocios, incluyendo empresas de Latinoamérica, son pequefios gobier-
nos, con operaciones en maltiples jurisdicciones® y responsabilidades en la satisfaccion
de necesidades sociales esenciales, como el acceso a servicios basicos, salud, educacidn,
comunicaciones, transportes, y pensiones.

Elrol de las empresas como agentes altamente relevantes en el bienestar social, tendencia
que —presumiblemente— se agudizara en el futuro, requiere repensar los propésitos de
las organizaciones de negocios y los poderes y roles de los 6rganos de la persona juridica
encargados de llevar adelante dichos propésitos. Estos propositos, poderes y roles son
representados por el gobierno corporativo de la organizacion®. Segiin la Organizaciéon
para la Cooperaci6én y el Desarrollo Econémico, el objeto de los gobiernos corporati-
vos es “facilitar la creacion de un ambiente de confianza, transparencia y rendicién de
cuentas necesario para favorecer las inversiones a largo plazo, la estabilidad financiera

*  Durante el curso de la investigacién el autor ha estado afiliado a Harvard University, sin per-
juicio de mantener su afiliacion a la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catdlica
de Chile.

*%* El autor agradece los valiosos comentarios de los arbitros anénimos. Asimismo, asume que los

errores que pueda contener el articulo son de su exclusiva responsabilidad.

1 Oliver Hart y Luigi Zingales, “Serving Shareholders Doesn’t Mean Putting Profit Above All
Else”, Harvard Business Review, 12 de octubre, 2017, https://hbr.org/2017/10/serving-sharehol-

ders-doesnt-mean-putting-profit-above-all-else.

2 Juan Eduardo Ibahez, “Transparencia para la probidad y sostenibilidad en las empresas glo-
bales: una mirada desde la sociedad civil y de las mejores pricticas internacionales”, en Hacia
una nueva agenda de probidad, ed. por Ivan Arcos Axt (Santiago: Centro de Estudios Interna-

cionales UC, 2017), 116.

3 Benjamin W. Heineman, Jr., The Inside Counsel Revolution (Chicago: American Bar Associa-

tion, 2016), 275.
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y la integridad de los negocios™. Ello, a su vez, contribuye a un “crecimiento méas sélido
y al desarrollo de sociedades més inclusivas™ siendo asi relevante para las naciones en
cuanto afecta directamente la capacidad de financiacién de las empresas, la atraccién de
inversionistas y el desarrollo de sus mercados®.

La “sostenibilidad corporativa”, por su parte, se refiere al conjunto de practicas necesarias
para hacer frente a los desafios que las sociedades modernas plantean a las empresas,
desde la perspectiva de la gobernanza empresarial. Segiin la guia para directores legales
de U.N. Global Compact, este concepto se define como la “generacién de valor de largo
plazo en términos financieros, sociales, medioambientales y éticos™. Lo que se busca, en
definitiva, es la construccién de un negocio que entregue valor a un rango de actores (y
no sélo a sus propietarios) a largo plazo y de la manera correcta®.

Sibien el concepto de sostenibilidad corporativa ha adquirido creciente interés por parte
de la academia y la practica del derecho en paises de tradicién juridica anglosajona (dene-
ralmente, coincidentes con los grandes centros de negocios a nivel mundial); en los paises
de Latinoamérica, basados en la tradicion juridica europea continental, la relevancia del
concepto y su vinculo con la gobernanza es mayoritariamente ignorado. Adicionalmente,
como la implementacién de practicas de gobernanza que propenden a la sostenibilidad
requiere de un acabado conocimiento del negocio, pues deben estar “hechas a medida”
para cada organizacion, su implementacion es, primordialmente, tarea de los departamen-
tos legales de cada empresa. En Latinoamérica este proceso se ha visto retardado porque
solo en los Gltimos ahos la balanza de poder entre abogados externos y directores legales
de empresas se ha inclinado a favor de estos Gltimos; fenémeno que ocurrié hace varias
décadas en los principales centros de negocios del mundo.

% OECD, Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del Gzo (Paris: OECD Publishing,
2016), acceso el 21 de agosto de 2018, 7, https://doi.org/10.1787/978926259171-€5.

2]

Ibid.

6 Aurelio Gurrea Martinez y Oliver Orton, “Hacia un sistema creible de directores indepen-
dientes en las sociedades cotizadas latinoamericanas”, Instituto Iberoamericano de Derecho y

Finanzas Working Paper Series 3/2018 (2018): 2, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.31)05,.

7 United Nations Global Compact y Linklaters LLP, Guide for general counsel on corporate sus-
tainability New York: UN Global Compact, 2015), acceso el 19 de junio de 2018, https://www.
unglobalcompact.org/docs/publications/Guide_for_General_Counsel.pdf.

8 Ibid.
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Este articulo es el producto de una recopilacion y sistematizacion de las Gltimas tenden-
cias en materias de gobiernos corporativos. A partir de ello, y con un foco en la soste-
nibilidad, se exponen recomendaciones para preparar de mejor manera a las empresas
latinoamericanas al gran desafio de los nuevos tiempos: maximizar los beneficios de los
propietarios y ser buenos ciudadanos corporativos.

2. El nuevo paradigma empresarial.

Desde un punto de vista de teoria econémica, tradicionalmente se ha entendido que la
primera responsabilidad de los directorios y gerencias es maximizar los retornos que
reciben los accionistas. Esta vision nace primordialmente de los postulados de Milton
Friedman en 1970°. Consistentemente con esta vision, el concepto de aporte y reparto
de utilidades se consagra en el Codigo Civil Chileno, el que en su articulo 2053 define el
contrato de sociedad como aquél «en que dos o més personas estipulan poner algo en
com(n con la mira de repartir entre si los beneficios que de ello provengan». Un con-
cepto equivalente se recoge en otras legislaciones latinoamericanas, como la argentina,
la uruguaya y la peruana'.

La visién tradicional del propdsito de la organizacién de negocios, centrada Gnicamente
en la maximizacion de utilidades, ha sido cuestionada en el Gltimo tiempo. Hay quienes
han indicado que el objetivo de maximizar el valor que reciben los accionistas es errado
como guia para el mejor manejo de la empresa en cuanto genera serios problemas de
incentivos. Esto porque, en virtud de la limitacién de la responsabilidad, los accionistas
de la empresa se encuentran protegidos de las consecuencias negativas que un actuar
empresarial irresponsable puede causar en la misma empresa, terceros y el resto de la
sociedad. De tal forma, los incentivos no siempre estan alineados con la generacion de
valor sostenido en el largo plazo, pues todo dependera de los horizontes de inversion de
cada accionista particular (como referencia, considérese que, en 2015, el periodo prome-
dio de retencién de acciones a nivel mundial fue de 7,4 meses'"). Debido a esta asimetria

9 Milton Friedman, “The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits”, New York Ti-
mes, 13 de septiembre, 1970, acceso el 20 de junio de 2018, https://www.nytimes.com/1970/09/13/

archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html.

10 Ley19.550/198), de 30 de marzo, de la Reptblica Argentina; Ley 26.887/1997, del 5 de diciembre,
de la Reptblica del Perti; y Ley 16.060/198q, del ) de septiembre, de la Reptiblica Oriental del
Uruguay.

" Joseph L. Bower y Lynn S. Paine, “The Error at the Heart of Corporate Leadership”, Harvard

Business Review mayo-junio, 2017, acceso el 30 de enero de 2018, https://hbr.org/2017/05/mana-

ging-for-the-long-term.
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entre retornos y responsabilidad, los accionistas no serian “propietarios” en el sentido
tradicional de la palabra y los directores deberian comportarse méas como fiduciarios —
quienes ejercen un juicio independiente en la administracion de patrimonio ajeno— que
como agentes —quienes se limitan a ejecutar las instrucciones de un mandante—'2. Por
otra parte, hay quienes han destacado la nueva naturaleza pro-social de los inversionistas,
incluyendo grandes inversionistas institucionales', quienes prefieren invertir cada vez
més en empresas que velan por tratos justos en sus cadenas de produccioén y productos
menos contaminantes™.

Como consecuencia de lo anterior, el nuevo paradigma empresarial apunta a empresas
que privilegien la sostenibilidad corporativa. Esta sostenibilidad estaria reflejada en un
compromiso no sblo con maximizar la riqueza de sus accionistas, sino también en otros
factores del interés de éstos y que, ademads, contribuyan con su entorno. Ello requiere
poner la salud de la organizacién (en vez de Gnicamente sus resultados financieros), su
mayor desarrollo a largo plazo (en vez de Gnicamente su rendimiento trimestral o anual)
y el bienestar general de los accionistas (en vez de Gnicamente su riqueza) como objetivos
primordiales del actuar empresarial.

La promocién de estos nuevos paradigmas se ha visto potenciada por estudios que evi-
dencian la conveniencia financiera de implementar estructuras de gobernanza al interior
de las empresas que apunten al desarrollo sostenible. Ademaés de los beneficios a la repu-
tacion que suelen seguir tras una actuacion empresarial consciente de las necesidades
del entorno y una fuerza laboral méas comprometida, se ha expuesto que empresas que
han incorporado consistentemente practicas de sostenibilidad han logrado, en el largo
plazo, rendimientos financieros sustancialmente superiores a los de competidores en su
misma industria que no han incorporado de manera equivalente tales practicas'. Estas

12 Tbid.

13 En este sentido, es particularmente relevante la posicién manifestada por Blackrock, el mayor ad-
ministrador de activos en el mundo, en la carta anual de su CEO para el aho 2018. En ella, manifiesta
que «sin un sentido de propésito, ninguna empresa, sea ptblica o privada, puede alcanzar su méxi-
mo potencial» y, por tanto, Blackrock no invertird en empresas que no expongan convincentemente
su estrategdia de largo plazo y apunten a causar un impacto positivo en la sociedad.

14 Ver supra nota 1.

15 Robert G. Eccles, Ioannis Ioannou y George Serafeim, “The Impact of Corporate Sustainability on
Organizational Processes and Performance”, Management Science 6o, n° 11 (201)): 2835-2857. Pro-
porciona evidencia que empresas calificadas como “altamente sostenibles” en el periodo compren-
dido entre 1993 y 2009 logran mejores rendimientos que empresas que no han obtenido esa califica-
cién, considerando tanto métricas de mercados de valores como contables. Se consideran empresas
“altamente sostenibles™ aquellas que implementaron una serie de précticas predefinidas, las que
resultan en procesos establecidos para relacionarse con sus accionistas, estar méas orientadas en el
largo plazo y exhibir mejor medicién y mayor divulgacién de resultados no financieros.
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diferencias se harian aun més notorias en industrias que venden productos directamente
a los consumidores finales (business to customer o B2C), donde las empresas compiten
sobre la base de marcas y capital humano, y en aquellas donde se hace uso relevante de
recursos naturales’®.

3. Gobiernos corporativos y el servicio a la sostenibilidad.

Tradicionalmente, la doctrina ha centrado parte importante del estudio de los gobiernos
corporativos en los deberes fiduciarios de quienes intervienen en la direccién y adminis-
tracién de las empresas. Estos son el deber de cuidado (segtin la Ley sobre Sociedades
Anénimas de Chile, el empleo del «cuidado y diligencia que los hombres emplean ordi-
nariamente en sus propios negocios») y el deber de lealtad (en caso de conflicto entre los
intereses personales y los societarios, decidirse por estos tltimos™).

Sin embargo, cambios en el entorno comercial, legal y social plantean a las empresas la
necesidad de replantearse los modelos tradicionales de buena gobernanza. Los modelos
adecuados deben hacerse cargo de los nuevos desafios que plantean consumidores frus-
trados ante abusos empresariales en diversas materias (financieras, medioambientales y
de libertad de los mercados, entre otras), el uso de nuevas tecnologias —las que permiten
divulgacién casi inmediata del quehacer empresarial—, y la importancia creciente que
las empresas tienen en el dia a dia de las personas. Entonces, es menester que las empre-
sas hagan un diagndstico de su situacién actual y determinen cémo abordar de la mejor
manera los desafios y posibilidades que acompahan a los nuevos tiempos.

El modelo tradicional de gobiernos corporativos, con énfasis en los deberes fiduciarios
como mecanismos de control, resulta insuficiente para abordar de manera practica las
problematicas actuales. Lo anterior, en primer lugar, porque tal modelo se centra en los
problemas de agencia que se dan en las relaciones entre los propietarios de la empresa y
sus administradores, mas no se hace cargo de una gama de intereses méas amplia, inclu-
yendo las relaciones con otros actores relevantes para la consecucion de un crecimien-
to sostenido a largo plazo. En segundo lugar, porque es discutible que los tribunales de
justicia (o incluso tribunales arbitrales, si fuera el caso) posean los recursos necesarios

16 Ibid., 2851.

17 Enrique Alcalde Rodriguez, La responsabilidad de los directores de sociedades anénimas: res-
ponsabilidad civil y penal administrativa (Santiago: Ediciones Universidad Catélica de Chile,

2013), 161.
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para reexaminar adecuadamente decisiones de negocios tomadas bajo contextos y cir-
cunstancias particulares. Finalmente, porque la efectividad de la fiscalizaciéon del actuar
empresarial por parte de accionistas minoritarios se ve atenuada en estructuras de pro-
piedad concentrada, como es el caso de la mayoria de las empresas en Latinoamérica'®.

Para mantenerse competitivas, las empresas deben innovar y adaptar tanto sus sistemas de
gobernanza como cultura interna de una manera tal que les permita satisfacer las nuevas
necesidades y aprovechar las nuevas oportunidades. Ante el nuevo escenario operacio-
nal, el éxito de una empresa requiere de contribuciones de un rango amplio de fuentes,
incluyendo inversionistas, trabajadores, acreedores, proveedores y clientes, entre otros.
Por lo tanto, sirve al interés de la propia empresa crear un ecosistema colaborativo entre
tales partes que genere valor en el tiempo™®.

La creacion de valor a largo plazo plantea exigencias adicionales a aquéllas impuestas por
la legislacion, pues requiere de modelos que se ajusten a la realidad y propésitos de cada
empresa particular. De tal manera, las Gltimas directrices internacionales en materia de
gobiernos corporativos apuntan, en general, a restablecer una base de confianza mutua
entre las empresas y las sociedades en las que éstas desarrollan su actividad, y a potenciar
la contribucion de las empresas en el desarrollo sostenible de las naciones?’, basandose
principalmente en la autodeterminacién.

4. Principios de gobernanza fundamentales para un marco de sostenibilidad corporativa
en Latinoamérica.

A continuacién se exponen principios que estimamos fundamentales para que, desde la
gobernanza empresarial, se geste un marco propicio para el crecimiento empresarial sos-
tenible en Latinoamérica. Lo anterior se concibe a la luz de las Gltimas recomendaciones
internacionales en materia de gobiernos corporativos y en consideracion a las caracteris-
ticas particulares de las organizaciones de negocios latinoamericanas. Los principios que
en esta seccién se exponen en ningfin caso deben entenderse como una enumeracién
exhaustiva de las medidas que asegurarian el desarrollo sostenible de la empresa, pues
ello dependera de una multiplicidad de factores que exceden la estructura formal de

18 Alfredo Enrione, “Gobierno corporativo: un imperativo de hoy”, en Directorio y gobierno cor-
porativo: el desafio de agregar valor en forma sostenida, ed. por Alfredo Enrione (Santiago: ESE

Business — Universidad de Los Andes, 2013), 33-36.
19 Ver supra nota J, 37.

20 QECD, Lineas directrices de la OCDE para empresas multinacionales (Paris: OECD Publishing,
2013), acceso el 1) de agosto de 2018, 15, https://doi.org/10.1787/978926202,36-€s.
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gobernanza. Dentro de ellos se cuentan la cultura interna, primacia del fondo sobre la
forma, adecuada independencia sustantiva de los tomadores de decisién y maneras par-
ticulares de conducir la empresa en el dia a dia. Sin perjuicio de lo anterior, una imple-
mentacion holistica e integral de los siguientes principios contribuiria sustancialmente
a la generacién de valor sostenible en el largo plazo al alero de una direccién integra,
moderna, transparente y eficiente.

i. Replantear los propdsitos de la empresa con perspectiva de sostenibilidad.

De acuerdo a los postulados del profesor Benjamin Heineman Jr., director legal de Ge-
neral Electric por cerca de veinte ahos y luego profesor de Harvard Law School, es de la
mayor importancia que la empresa defina su propésito y lo haga basada en tres principios
fundamentales: alto rendimiento, alta integridad y adecuada gestion de riesgos®'. Ello, sin
petjuicio de los propdsitos particulares que sean incluidos adicionalmente por cada or-
ganizacion de negocios.

En este sentido, alto rendimiento debe ser entendido como la creacion de valor econémico
sostenible a largo plazo, que beneficia a todos quienes tienen un interés en la empresa
y, de tal manera, beneficia a los accionistas con el tiempo. Por su parte, alta integridad
implica una robusta adherencia a la letra y espiritu de la ley, la adopcion de estandares
éticos comunes en un grupo empresarial y el fomento de una cultura interna basada en
la honestidad, transparencia, equidad y confianza entre quienes se desempenan en la
empresa. Finalmente, adecuada gestion de riesgos requiere de inversién en personasy
procesos que apunten a un balance entre la toma de riesgos (entendida como la creati-
vidad e innovacion necesarios para el crecimiento econémico) y la administracion de
riesgos (entendida como la disciplina financiera, comercial y operacional esencial para
la solvencia y durabilidad de las organizaciones de negocios)®.

Mediante esta redefinicion de su propésito, con expresa mencion de los tres principios
fundamentales, la empresa demuestra su compromiso medular por ser un buen ciudada-
no corporativo; uno que atiende permanentemente a los requerimientos de la sociedad
respecto de la empresa, a los efectos del actuar empresarial en la sociedad y a como se
alinean los objetivos de la empresa con las cambiantes necesidades sociales®*.

21 Ver supra nota 3, 283.
22 Ibid.
23 Ibid.

I0
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Es recomendable que, a partir de esta definicion, el marco general de gobernanza de la
empresa, los objetivos comerciales y la estrategia de negocios sea revisada por el direc-
torio al menos anualmente o toda vez que eventos de mayor importancia en el curso de
la empresa, como hallazgos de irregularidades, cambios regulatorios o el lanzamiento de
nuevos productos, asilo ameriten. De tal manera, se busca asegurar que los tres principios
rectores estén siendo adecuadamente implementados y cualquier definicién adicional
siga siendo pertinente ante la ocurrencia de cambios en la estructura organizacional,
actividades, estrategias, factores regulatorios y otros que afecten a la empresa®.

Estos tres principios informan las recomendaciones —en diversas areas de accién— que
a continuacion se exponen.

ii. Resguardar la independencia efectiva de las autoridades con poder de decision.

En economias como las de Estados Unidos y el Reino Unido, paises lideres en el desarrollo
de practicas de gobierno corporativo, la propiedad de las grandes companias que hacen
oferta pblica de sus acciones es, por lo general, dispersa; esto es, carecen de un accionista
controlador. Asi, el principal problema de gobierno corporativo que enfrentan son los
conflictos de interés que emanan entre los accionistas y los administradores de la empresa
(directorio y alta gerencia). En los paises de Latinoamérica, en cambio, es comn que las
compahias que hacen oferta piblica de sus acciones tengan un accionista controlador.
Ello genera consecuencias positivas, como una disminucién en los costos de transaccién
y coordinacion entre accionistas para el monitoreo de los administradores de la empresa,
por una parte; y negativas, como los problemas de agencia emanados de los conflictos de
interés entre accionistas mayoritarios y minoritarios de la empresa. En efecto, a diferencia
de jurisdicciones donde predomina la propiedad dispersa, en Chile y Latinoamérica, este
Gltimo es el principal problema de gobierno corporativo.

El riesgo de que los accionistas mayoritarios incurran en conductas oportunistas o expro-
piatorias en perjuicio de los accionistas minoritarios (o tunneling, como se le denomina
en inglés) puede provocar desincentivos para que inversionistas externos (ajenos al gru-
po controlador, incluyendo inversionistas institucionales) inviertan en los mercados de
capitales latinoamericanos. Esto afecta el financiamiento de las empresas, el crecimiento
econémico y el desarrollo de los paises®.

2% International Association of Insurance Supervisors, Insurance core principles (Basilea: In-
ternational Association of Insurance Supervisors, 2015), acceso el 21 de agosto de 2018, 51-52,
https://www.iaisweb.org/modules/icp/assets/files/151201_Insurance_Core_Principles_upda-

ted_November_zo15.pdf.

25 Ver supra nota 6, 2.
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Laidea de incluir directores independientes en los directorios nace en paises con estructu-
ras de propiedad dispersa para hacerse cargo, primeramente, de los problemas de agencia
surgidos entre propietarios y administradores. Sin embargo, esta idea ha sido también
adoptada en jurisdicciones de propiedad concentrada para hacerse cargo de los problemas
de agencia surgdidos entre accionistas mayoritarios y minoritarios, por estimarse que los
propositos de la figura son igualmente tiles en tales circunstancias®®. Las principales
motivaciones para incluir directores independientes en los directorios de empresas coti-
zadas en bolsa son aportar objetividad a las decisiones, robustecer la funcion de vigilancia
y entregar puntos de vista externos.

Sin embargo, en las legislaciones latinoamericanas en general, asi como en otras alrededor
del mundo, el caracter de independencia de los directores independientes estd dado por
el cumplimiento de ciertos requisitos formales (en Chile, contemplados en el articulo 50
bis de la Ley sobre Sociedades An6énimas) que atienden, principalmente, a la ausencia de
vinculaciones comerciales, patrimoniales y familiares con la sociedad en cuestién y sus
personas relacionadas. Por otra parte, los directores independientes en Latinoamérica
son, en general, elegidos por los accionistas controladores. Esta forma de determinacién,
limitada Gnicamente por los requisitos formales que establece la legislacion, dificilmente
garantiza una independencia efectiva, la que existira inicamente en la medida que los
directores sean verdaderamente imparciales en la toma de decisiones y estén motivados
principalmente por consideraciones éticas y reputacionales (en lugar de patrimoniales)®.
En consecuencia, una gobernanza que apunte a la sostenibilidad requiere de un compro-
miso de los accionistas controladores por nombrar directores cuya independencia sea
efectiva en los términos senalados, lo que implica ir més all4 de los requisitos formales
establecidos por la legislacion. Ello no beneficia tinicamente a los accionistas minoritarios,
sino ademas a la empresa misma y sus controladores, en cuanto fortalece la gobernanza de
la empresa y, presumiblemente, promueve el acceso por parte de futuros inversionistas.

A nivel de politicas ptblicas, desde la academia han surgido propuestas para impulsar
cambios en las legislaciones latinoamericanas que propicien una independencia més crei-
ble y garantista de los directores designados como independientes. En particular, éstas
apuntan a establecer un sistema de “doble voto”, en el que se requiere la aprobacion de
la junta de accionistas (donde se impondra la voluntad del grupo controlador) y luego,
en una segunda votacion, de la mayoria de los accionistas minoritarios. Con el fin de
limitar potenciales bloqueos oportunistas de los accionistas minoritarios, si el candidato
no resultare electo en primera instancia, la propuesta contempla requerir, en segunda

26 Reinier Kraakman et al., The anatomy of corporate law (New York: Oxford University Press,
2017), 85-86.

27 Tbid., 62.
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convocatoria, una mayoria cualificada minima de todos los accionistas (voto del accionista
de control mas un 15 a 20 por ciento de los accionistas con derecho a voto que representen
ala minoria)**. Una posicién més extrema es adoptar un sistema como el italiano, donde
los accionistas minoritarios tienen derecho a la designacién de un director®.

Asimismo, particularmente en el caso de empresas que no hacen oferta ptblica de sus
valores (y, a falta de norma expresa que asi lo exija, también en las que lo hacen) es re-
comendable que, al menos, algunos de los miembros del directorio no sean ejecutivos de
la empresa y, si fuere propicio (en consideracion a la magnitud de las operaciones de la
empresa y la presencia de socios minoritarios), al menos algunos de los directores sean in-
dependientes de cualquier interés respecto de la misma (sean éstos de indole patrimonial,
familiar u otro) que pudiere afectar su imparcialidad para tomar decisiones en asuntos
de su competencia. En el caso de los grupos empresariales, atendidas las funciones de
supervision que le corresponden al directorio de cada una de las filiales, es recomendable
que al menos algunos de los miembros de estos Gltimos no trabajen ni en la empresa ni
en otras empresas del grupo empresarial y, en consistencia con lo antes sefialado, sean
independientes de cualquier interés respecto del grupo empresarial, si pareciere adecua-
do®°. Esta independencia no debe ser sblo formal sino también sustantiva, en el sentido de
permitir una adecuada labor de revision y objetividad en la toma de decisiones por parte
del directorio®. La separacion de funciones seré de especial importancia en materias en
las que pueda existir conflicto entre la administracion, la empresa y, si fuera el caso, el
grupo empresarial, como, por ejemplo, en decisiones sobre remuneraciéon y nominacion
de ejecutivos y directores, planes de sucesion, e integridad de mecanismos de reporte
financieros y no financieros. Cabe recordar que, aun en la presencia de un accionista
controlador, es deber de los directores velar primeramente por los intereses de la empresa
y no del grupo controlador®.

iii. Posicionar al directorio como canalizador de la nueva cultura empresarial.
El directorio es el 6rgano colegiado cuyas principales funciones son definir los grandes

lineamientos estratégdicos de la empresa y supervisar, en general, la administracion de la
marcha de los negocios sociales, dejando los asuntos del dia a dia a cargo de la gerencia.

28 Ver supra nota 6, 25.
29 Ibid., 16-17; ver supra nota 26, 8o-81.
30 Ver supra nota ), 57—61.

31 Por ejemplo, no hay independencia efectiva si en una empresa del grupo una persona es di-
rector y otra gerente, y en otra empresa del grupo esas mismas personas ocupan el cargo de

gerente y director, respectivamente.

32 Ver supra nota J, 52.
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El mismo directorio debe contar con un adecuado nivel de competencia, diversidad e in-
dependencia, de manera de permitir deliberacion efectiva sobre la marcha de los asuntos
societarios™. Para el buen desempefio de su cargo, es relevante que los directores destinen
a su funcién un tiempo razonable en atencion a las circunstancias y que sean remunerados
consecuentemente.

Desde la mirada de la sostenibilidad, el disefio e implementacién de una estrategia por
parte del directorio no se refiere Gnicamente a una estrategia comercial, sino también a
un esfuerzo por determinar prioridades de distinto orden referidas a los tres principios
fundamentales. La efectividad de estos esfuerzos debe revaluarse en base anual, fijando
objetivos para el corto, mediano y largo plazo (tres a cinco ahos)*.

Una estructura de gobierno corporativo que atienda al desarrollo sostenible debe consi-
derar un directorio que asuma, ademas, las siguientes funciones principales:

* Fijar el tono desde lo mds alto de la empresa: promover activamente, en base al
ejemplo y la capacitacion de los ejecutivos y trabajadores, una cultura de inte-
gridad alineada con los intereses a largo plazo y la viabilidad de la empresa®”.

* Revisar periddicamente la efectividad de las estructuras de gobernanza y la cultura
interna de la empresa: realizar, al menos anualmente, y toda vez que las circuns-
tancias lo ameriten, una evaluacion de la interaccién entre los distintos niveles de
la gestion empresarial y el desempeho y cultura de la gerencia, asi como una au-
toevaluacion del directorio (acompahada, eventualmente, de una evaluaciéon por
especialistas externos). El directorio debe aplicar medidas para hacerse cargo de
las deficiencias detectadas en estas revisiones, incluyendo programas de capacita-
cién y entrenamiento para directores o ejecutivos, segin parezca conveniente®.

* Asegurar la integridad de la empresa: esto requiere (i) proveer y fomentar el
reporte por parte de los empleados de comportamientos contrarios a la ley y
la ética, de manera anénima y sin que los informantes enfrenten riesgos de re-
presalias®; (ii) fijar y hacer valer claras lineas de responsabilidad dentro de la
organizacion; (i) disehar e implementar codigos de conducta que expliquen y

33 Ver supra nota 2, 52.

3% Ver supra nota 3, 297.

35 Ver supra nota 2), 5o—gI.
36 Ihid., oy 53.

37 Ver supra nota ), 39 y 55-56, y nota 2, 5r.
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ejemplifiquen lo que la empresa considera conducta aceptable y no aceptable®®,
capacitando y evaluando peridédicamente a los empleados en su correcto uso;
(iv) asegurar la existencia de canales adecuados para responder a requerimien-
tos de los reguladores; y (v) velar por el més estricto apego a las normas de
competencia®.

* Administrar prudentemente los riesgos del negocio: determinar cuanto riesgo se
estd dispuesto a asumir y como administrarlo. Para ello es propicio establecer
canales de reporte con via directa al directorio, procesos confiables y transpa-
rentes para reportar métricas financieras y no financieras, y una comunicacién
fluida y peri6dica con auditores internos y externos.

" Seleccionar a los ejecutivos principales y determinar su remuneracion*®: adoptar
y monitorear la implementacién de una politica de remuneraciones que se en-
cuentre alineada con la cultura empresarial, estrategias, apetito por el riesgo e
intereses a largo plazo de la sociedad. Esto debe incluir una apropiada conside-
racion de los terceros interesados* que interactian con la empresa*®.

Convocar, mediante la transparencia, a la sociedad civil: pasar de un paradigma
de informacion acotada a un paradigma de informacion amplia, entregando in-
formacién al ptblico sobre los métodos, objetivos, actuaciones y resultados de la
empresa (como, de hecho, ocurre con instituciones del sector ptblico). De esta
manera, se permite a la sociedad civil ser un contribuyente en que la organizacién
de negocios alcance altos estandares de probidad y sostenibilidad*. Esto también
genera ex ante incentivos consistentes con estos propdsitos dentro de la empresa
y contribuye a fortalecer relaciones de confianza con la sociedad civil.

Ver supra nota 2, 51.
Ver supra nota 20, 62-6,.
En este sentido, ver también Seccién vii.

Cada vez que este articulo se refiere a terceros interesados que interactiian con la empresa,
stakeholders u otras denominaciones equivalentes, debe entenderse por tales a trabajadores,
proveedores, clientes, acreedores, comunidades, inversionistas y, en general, todos aquellos

que de cualquier forma tengan interacciones relevantes con la empresa.
Ver supra nota 2), 50.

Ver supra nota 2, 112 y 116.
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= Procurar que estandares éticos se extiendan a filiales y terceros: promover la plena
aplicacion de programas de cumplimiento y estdndares de conducta a filiales de
la empresa y, en lo posible, a terceros (como agentes u otros intermediarios, con-
sultores, proveedores, distribuidores, contratistas, socios en joint ventures, etc.)*.

iv. Potenciar la importancia de los departamentos legales.

Los principios de buena gobernanza hoy se extienden a la totalidad de las actividades del
negocio (cadena de produccion, relacién con stakeholders, politicas de divulgacion de
informacion, compensacién de ejecutivos, trato con autoridades, proteccion del medio
ambiente, sistemas de anticorrupcién, ete.) lo que significa que las areas tradicionales de

A5

accion de los directores legales se han expandido®.

Ademas, hasta recientemente, el rol de los directores legales solia estar limitado a aseso-
rar a la empresa acerca de qué es lo legal. En la actualidad y en el escenario de negocios
del futuro, los directores legales deben, ademés, asesorar sobre qué es lo correcto en una
circunstancia particular. Ello requiere que quienes lideran los departamentos legales de
empresas latinoamericanas asuman un rol més relevante y conectado con el area comer-
cial de la empresa*®.

La expansion de las areas donde los directores legales pueden y deben aportar valor re-
quiere de un adecuado entendimiento del directorio acerca de las funciones del director
legal. A partir de ello, es propicio que el director legal sea parte de la toma de decisiones
al mas alto nivel en la empresa y asuma una funcién doble, como aliado de negocios del
directorio y la alta gerencia, por una parte, y guardian de los intereses a largo plazo de la
empresa, por la otra*.

Adicionalmente, los departamentos legales deben procurar no sélo ser actores “defensi-
vos”, que intervienen sélo cuando las contingencias se han materializado. Estos deben
también actuar “ofensivamente”, en el sentido de identificar y administrar riesgos, junto
con prever contingencias.

Por otra parte, los directores legales, especialmente los de economias en desarrollo (como
las de Latinoamérica), deben propiciar que la empresa se transforme en socia de los
poderes ptblicos en la discusion, preparacion e implementacion de nueva regulacion

*% Ver supra nota J, 57.
45 Ver supra nota 7, 7.
%6 Ibid., 13.

%7 Ver supra nota 3, 55-89.
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en areas que las afecten*. Perseguir el bien ptblico a través de politicas ptblicas es una
parte fundamental de los deberes éticos de la empresa, lo que puede hacer en conjunto
con otras instituciones o grupos. Para liberar esta pretension de ingenuidades, en pala-
bras de Heineman, «la pregunta que las grandes empresas deben hacerse es si, en buscar
el avance de sus intereses, pueden hacerlo de una manera que ayude a curar, mas que
a exacerbar, los males del sistema y los procesos politicos»**. Lo anterior puede abarcar
una pluralidad de materias, incluyendo impuestos, comercio, competencia, etiquetado,
anticorrupcion, ciberseguridad, etc. “Emparejar la cancha” por via de enmiendas legis-
lativas en estos aspectos serd eventualmente beneficioso para la empresa. Esto porque
someterse voluntariamente a altos estandares puede resultar altamente costoso y porque
reglas comunes para la industria dan lugar a que las empresas efectivas y eficientes en el

cumplimiento superen a sus competidores®.
v. Enfatizar el trato justo con stakeholders.

Pricticas ilegales o contrarias a la ética de parte de la empresa no sélo perjudican a los
stakeholders, sino también a la empresa y sus propietarios, tanto en términos reputacio-
nales como de riesgos de futuras contingencias financieras.

A continuacién se indican, a modo ilustrativo, practicas que contribuyen a que la empresa
incorpore institucionalmente la consideracién de ciertos efectos respecto de stakeholders
en sus procesos de toma de decisiones:

* Facilitar las interacciones con los stakeholders: proporcionar puntos de contacto al
interior de la empresa para que empleados y otros stakeholders puedan reportar
y encontrar solucién a incidentes que, en su estimacién, vulneren sus derechos
u otros intereses legitimos. Estos mecanismos deben tener caracter confidencial
y ser ampliamente divulgados para conocimiento del ptiblico general.

= Cumplir estandares predefinidos en la relacion con proveedores: generar dispo-
siciones internas respecto al trato con proveedores de bienes y servicios de la
empresa, incluyendo aspectos como plazos y condiciones de pago, canales de
comunicacién con la empresa y procedimientos en caso de reclamos en la cali-

48 Ver supra nota 20, 2.

%9 Benjamin W. Heineman, Jr., William F. Lee y David B. Wilkins, “Lawyers as Professionals and
as Citizens: Key Roles and Responsibilities in the 21st Century”, Center on the Legal Profession
at Harvard Law School (2013), acceso el 26 de marzo de 2018, 33, https://clp.law.harvard.edu/

assets/Professionalism-Project-Essay_t1.20.1).pdf. Traducciéon personal.

50 Ibid., 32-3).
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dad de los bienes y servicios provistos o en el ajuste de la empresa a sus propias
disposiciones. Estas directrices deben ser de facil acceso para el ptblico general
y considerar no sélo la normativa vigente sino también un trato justo para los
proveedores (eventualmente, con disposiciones especiales para proveedores que
sean pequehas y medianas empresas).

* Respetar bajo cualquier circunstancia los derechos humanos: esto requiere (i) ela-
borar una politica que evidencie el compromiso de la empresa con los derechos
humanos y llevar la misma a la practica; (ii) prevenir y atenuar los impactos
negativos sobre los derechos humanos que emanen de sus actividades propias; y
(iii) procurar el respeto a los derechos humanos por parte de cualquier entidad
con la que la empresa tenga alguna relacion comercial (incluyendo proveedores
externos en la cadena de produccion, por ejemplo, respecto de trabajos forzados)
y, en caso de que persistan las vulneraciones, terminar dichas relaciones®'.

= Velar por el trato correcto a los consumidores: transmitir desde el directorio hasta
la planta operativa que el éxito de la empresa depende de la mayor satisfacciéon
de los consumidores. Una cultura de trato justo al consumidor debe complemen-
tarse con un compromiso por proporcionar informacion exacta, comparable y
clara para que los consumidores puedan decidir con conocimiento de causa sobre
precios, contenidos, uso seguro e impacto en el medioambiente, entre otros™.

* Proteger la informacién de terceros: definir e implementar con asesoria especia-
lizada sistemas efectivos y actualizados de ciberseguridad para proteger los datos
confidenciales que sean recibidos de terceros que interactian con la empresa.

vi. Priorizar la integridad en el desarrollo del liderazgo y los procesos de seleccion.

La estimulacion y entrenamiento de quienes demuestren habilidades y potencial de lide-
razgo dentro de la empresa es fundamental para construir una cultura de alto rendimiento
con alta integridad. El desarrollo del liderazgo interno debe poner especial énfasis, desde
las més tempranas etapas en la pirAmide organizacional, no sblo en desarrollar un conoci-
miento comercial especializado, sino también en desarrollar las habilidades y sensibilidad
necesarias para lograrlo a través del rendimiento con integridad y la prudente administra-
cibén de riesgos. Estos objetivos pueden lograrse a través de cursos instructivos ofrecidos
por la empresa y ajustados a los desafios enfrentados por cada trabajador en las distintas
etapas de su desarrollo profesional®®. Es importante que estas instancias (incluyendo

51 Ver supra nota 20, 35—38.
52 Ibid., 55.

53 Ver supra nota 3, 286.
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cursos de compliance) midan tanto los conocimientos adquiridos por los participantes
con posterioridad a su aplicacion, como también los conocimientos existentes con ante-
rioridad a la misma, pues s6lo asi puede haber una real estimacion sobre si las instancias
formativas estan siendo efectivas en el cumplimiento de sus propdsitos™.

En cuanto a los procesos de seleccion, quienes ocupen los més altos cargos gerenciales en
la empresa deben tener habilidades probadas en la administracién de riesgos, en la promo-
cién e implementacion de una cultura de alto rendimiento con alta integridad y en atender
a las interacciones entre la empresa y la sociedad, las cuales plantean a la organizacién de
negocios tanto amenazas como oportunidades. En la determinacién de la composicién y
cambios en la alta gerencia, el directorio debe enfatizar que las selecciones se haran tanto
en consideracion a la capacidad de liderar la empresa hacia un sostenido crecimiento
econbémico, como también de acuerdo a la habilidad de liderar la consolidacién de una
cultura de adecuada administracién de riesgos y alta integridad. Es recomendable que,
por su rol relevante en la implementacion de una cultura de integridad, los directores
legales formen parte del equipo que entreviste a los candidatos a estos cargos y provea
sus impresiones de manera confidencial al directorio®.

vii. Diversificar los parametros de compensacién variable.

El propdsito de los mecanismos de compensacion es atraer y retener talento. Una empresa
que apunta a la sostenibilidad corporativa es per se atractiva para personas talentosas,
pues sus trabajadores se sienten orgullosos y comprometidos con la empresa. Yendo un
paso més alla, la implementacion de los mecanismos de compensacién, mirado desde la
perspectiva de la sostenibilidad, debe hacerse dentro de un marco que incentive la crea-
ci6én de valor en el largo plazo y contextualice las decisiones a corto plazo bajo ese mismo
prisma, al alero de una adecuada administracion de riesgos y alta integridad en la toma
de decisiones. Ello, a su vez, requiere la eliminacion de incentivos a comportamientos
cortoplacistas y la toma de riesgos no justificados, los que generalmente favorecen el enri-
quecimiento de los ejecutivos, sacrificando la creacién de una empresa econémicamente
robusta y sostenible®®.

52 Hui Chen y Eugene Soltes, “Why Compliance Programs Fail and How to Fix Them”, Har-
vard Business Review marzo-abril (2018), acceso el 7 de abril de 2018, https://hbr.org/2018/03/

why-compliance-programs-fail.

(3]
5]

Ver supra nota 3, 288.

56 Ihid., 29).
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A continuacién se indican algunas recomendaciones que favorecen el alineamiento de los

mecanismos de incentivos con el desarrollo sostenible de una organizaciéon de negocios:

= Integrar pardmetros no financieros en la evaluacion del desempetio: disponer
claros parametros no financieros como condiciones para que se devengue la
remuneracibén variable, incluyendo, a modo ejemplar, objetivos asociados con
la alta integridad y la administracién de riesgos, la construccién de sanas re-
laciones con stakeholders, el cumplimiento de la regulacién aplicable y reglas
internas, el seguimiento oportuno de las recomendaciones de auditores, el cum-
plimiento de estdndares de mercado y un trato justo a empleados, proveedores
y consumidores®™.

= Encomendar la determinacion de remuneraciones a directores no interesados:
excluir de toda decisién sobre remuneraciones a los miembros del directorio
que sean ejecutivos de la empresa o que, estando relacionados con el grupo em-
presarial de otra manera, puedan ver afectada su imparcialidad para establecer
una politica de remuneraciones® (caso de quienes sirven como ejecutivos en
alguna empresa del grupo y directores en otras empresas del grupo, dando lugar
a posibles conflictos de interés). Es recomendable encomendar las decisiones de
remuneraciones a un Comité especial compuesto Gnicamente por los directores
no interesados.

= Diferir la entrega de parte de la remuneracion variable: el periodo entre que la
remuneracién variable se devenga y es entregada debe tomar en consideracién
el tiempo requerido para que los potenciales riesgos de una conducta puedan
materializarse®. De tal manera, el pago se concretar o retendra una vez que
los objetivos asociados a rendimiento financiero, integridad y administracion de
riesgos puedan evaluarse adecuadamente, pudiendo también dar lugar a ajustes
en la compensacién en caso de desempeho futuro sobre o bajo un cierto margen
del estandar acordado®®. Adicionalmente, las Gltimas tendencias en gobiernos
corporativos promueven clausulas de devolucién o “claw back” —en virtud de las

Ver supra nota 2, 60-61, y nota J, 57.
Ver supra nota J, 55.
Ver supra nota 2, 6o.

Ver supra nota 3, 295.

20



IGNACIO VALENZUELA ®* LOS GOBIERNOS CORPORATIVOS...

cuales los ejecutivos deben devolver los componentes variables de su remunera-
cién con posterioridad a su entrega si es que se descubren ciertas consecuencias
negativas asociadas a su desempehno previo—®' y la medicién de resultados en
base multianual —en reconocimiento a que los horizontes temporales de la con-
ducta y el riesgo asociado generalmente seran distintos—*¢2.

* Identificar funciones que podrian robustecerse con nuevas estructuras de compen-
sacion: el directorio y la alta gerencia deben determinar los riesgos asociados a
cada funcién y aplicar nuevas estructuras de compensacion a personas con poder
para comprometer recursos que impacten en oportunidades y riesgos que sélo se
concretarian en el largo plazo (por ejemplo, aquéllos que venden instrumentos
que generan obligaciones de largo plazo para la empresa). En este caso, el pacto
de clausulas de devolucion para actuaciones apartadas de los estandares de buena
conducta aplicables (con independencia de los resultados) es recomendable .

5. Conclusién.

La adopcion de estructuras robustas de gobernanza es el punto de partida para la con-
secucion de la sostenibilidad corporativa. Este objetivo, cuyos beneficios econémicos,
reputacionales y sociales crecientemente se interiorizan en el primer mundo, esté todavia
en sus primeras etapas de desarrollo en las economias de Latinoamérica.

En este articulo se plantean recomendaciones para lograr un desarrollo empresarial sos-
tenible en los paises del continente latinoamericano por la via de una redefinicion de las
estructuras de gobernanza. Las estructuras de propiedad concentrada imperantes en
Latinoamérica requieren ajustes a los principios implementados en los paises lideres en
materia de sostenibilidad corporativa, algunos de los cuales han sido aqui expuestos. Las
précticas propuestas, organizadas en siete areas de accién y elaboradas sobre los princi-
pios rectores de alto rendimiento, alta integridad y adecuada administracién de riesgos, si
bien distan de ser una enumeracién exhaustiva del conjunto de medidas necesarias para
lograr el crecimiento sostenido a largo plazo, buscan ser una primera aproximacién para
emprender el camino a la sostenibilidad corporativa en Chile y Latinoamérica. =

61 Ibid.
62 Ver supra nota 2, 6o.

63 Ver supra nota 3, 295-296.
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