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Resumen

Este proyecto es una investigacion exploratoria acerca de las malas préacticas de los gobiernos
corporativos asociadas al «doble rol» que asumen ciertos actores (shareholder o stakeholder) en
una empresa privada o publica (total o parcialmente de propiedad del Estado). Se pretende detectar
las distintas formas genéricas que pueden adoptar estas malas practicas, ademas de explorar las
percepciones positivas 0 negativas que estas generan en los actores del ambito empresarial o
institucional chileno. Seguidamente, se examinan las distintas alternativas para enfrentarlas (ya
sea disminuyendo su probabilidad de ocurrencia o eliminandolas), con lafinalidad de mejorar las
préacticas de gobierno corporativo en Chile.
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Abstract

This project is an exploratory investigation on the malpractices of corporate government associated
with the «double role» that some shareholders assume in a private or public company (totally or
partially state-owned). We will try to discover the various generic forms that these malpractices
adopt, as well as explore the positive or negative perceptions that they generate on the Chilean
corporate or institutional shareholders. Next, we will examine various alter natives to confront
them (by reducing their occurrence or eliminating them) in order to improve the practices of
corporate government in Chile.

Key words: corporate government, malpractices, business ethics, Chile.

obierno corporativo es € sistema por ciedad: directorio, administracion, accio-
el cual las compafiias son dirigidas nistasy terceros relacionados (acreedo-
y controladas, distribuyendo o asignando res, proveedores, clientes, etc.). Forman
derechos y responsabilidades especificas parte del sistemalasreglasy procedimien-
entre los distintos participantes de la so- tos claros parala toma de decisiones en

*  Unaversién anterior de este trabajo fue publicada en los Anales del VIII Congreso de la Asociacion
L atinoamericana de Etica, Negocios y Economia (Alene), llevado a cabo el 11y 12 de agosto de 2005 en
Valparaiso, Chile.

Cuad. Difus. 10 (18-19), 2005



118

asuntos de la compafiiay la estructura que
permite establecer |os objetivos de la
sociedad y determinar |os medios necesa-
rios para acanzarlosy supervisar su cum-
plimiento.

Tras las reformas introducidas en la
Ley de OPASL, que toman como base los
principios recomendados internacional -
mente por laOECD, se generaen Chile un
marco legal que por primeravez recono-
ce eincorporala conceptualizacion delos
gobiernos corporativos, disefiados para
normar y promover las buenas précticas
de gobernancia societaria.

No obstante el avance experimentado
por el pais en materiajuridica, este no ha
ido acompafnado necesariamente de un
desarrollo paralelo de las buenas practi-
cas de gobierno corporativo. Més aun, se
estima que en Chile los principales pro-
blemas radican en conflictos de interés
entre accionistas controladores y accionis-
tas minoritarios, debido a problemas de
agencia, a uso de informacién privilegia-
day aconductas antiéticas.

El presente trabajo de investigacion
aborda una perspectiva poco tratada de la
problematica de los gobiernos corporati-
vos: el conflicto de intereses que se gene-
ra cuando un shareholder o un stakehol-
der desempefia activamente por |o menos
dos acciones de modo simultaneo en em-
presas cuyas posi ciones negociadoras son
opuestas. Esto causa que una misma per-
sona (natural o juridica) asuma dos roles
antagdnicos, lo que el investigador ha de-
nominado «practicas de doble rol». Lue-

1 Ley 19.705, que «Regulalas Ofertas Piblicas
de Adquisicién de Acciones (OPAS) y establece
régimen de Gobiernos Corporativos», publica-
dael 20 de diciembre de 2002.
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go, se define e problema deinvestigacion
como la conceptualizacion y exploracion
de esta problemética en los gobiernos
corporativos de empresas chilenas.

Hasta ahora, la mayor parte del inte-
rés en el temade |os gobiernos corporati-
vos se ha centrado en la proteccion de los
accionistas minoritarios de las empresas
privadas que transan en laBolsade Valo-
res, con énfasis en el poder que los accio-
nistas mayoritarios ejercen para extraer-
les valor alos accionistas minoritarios. El
otro temade interés ha sido la transparen-
ciade lainformacion.

Ademés, ligados a problemade inves-
tigacién habria por 1o menos otros tres
aspectos poco tratados:

» Laprécticadd «doblerol» en si misma

» Laconsideracion de los stakeholders
dentro de latematica de los gobiernos
corporativos.

e Lainclusion de las empresas del Es-
tado dentro de la tematica de los go-
biernos corporativos.

1. Lasprécticasy conflictos de doble
rol en los gobier nos cor por ativos

Si bien la primera responsabilidad estatu-
tariadel equipo de gobierno de una orga-
nizacion es garantizar que esta satisfaga
los deseos y propositos de todos sus sha-
reholders, también debe responder ante
otros grupos de interés, como |os deno-
minados stakeholders, hoy esencialmen-
te sin fronteras. Por o tanto, ladireccion
de la empresa debe tener presente |os de-
beresy los derechos de todos | os diferen-
tes actores, y hacer el mejor esfuerzo por
satisfacerlos. En caso contrario, alguno de
estos le quitara su apoyo y provocara
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eventua es efectos negativos. Conciliar tan
diversas motivaciones no es simple, pues
exige un actuar equilibrado, equitativo y
ético; todo alaluz de la estrategiainstitu-
cional.

Una fuente de desequilibrio poco es-
tudiada corresponde a los conflictos de
doble rol mencionados anteriormente.
Estos generan una contraposicion de in-
tereses, por |o que no se dispone de liber-
tad absoluta para actuar en beneficio de
unade las partes.

Lo anterior puede conducir a practi-
cas comerciales que debiliten la posicion
de laempresay no representen efectiva-
mente sus intereses.

El autor tuvo la oportunidad de cono-
cer algunos casos con estas caracteristi-
cas durante €l gercicio de cargos €jecuti-
vos en su vida profesional, algunos de los
cuales se desarrollan a continuacion. Las
siguientes son situaciones genéricas que
exponen la practicay los conflictos de
dobleral.

Caso 1. Propietarioy cliente de una
misma empresa

Descripcion

Este caso se produce cuando una persona
(natural o juridica) gerce simultdneamen-
te el rol de propietario (socio o accionista)
y € rol de cliente de una misma empresa,
lo que genera una fuente de conflicto en
el gobierno corporativo de esta empresa.

Ejemplo

Una compafiia chilena comercial naviera
ofrece desde hace muchos afios servicios
de transporte maritimo internacional de

carga. Para poder llevar a cabo esto lti-
mo, es atendida en Chile por una agencia
navieraen lacual tiene participacion pa-
trimonial (la compafiia naviera es accio-
nista de la empresa de agenciamiento).

Dada la profundizacion del comercio
internacional chileno desde la segunda
mitad de los afos setenta?, |a necesidad
de incrementar la capacidad de transporte
se hizo obvia, y €l interés de otras terce-
ras compafias navieras por participar y
aprovechar estas oportunidades también
fue aumentando.

Para las agencias navieras se abrian
nuevas posibilidades, en términos de po-
der asumir estos desafios y crecer. Por lo
tanto, la agencia en cuestién fue incorpo-
rando nuevas compafiias navieras a su
carteray, como consecuenciade ello, in-
cursiono en nuevos traficos, |os cuales
fueron exitosos en términos de resultados
econdmico-financierosy en términos de
consolidacion del servicio y de laruta.
Habia una creciente demanda por trans-
porte que no estaba siendo adecuadamen-
te satisfecha ni por precio ni por calidad
de servicio ni por frecuencia de viajes.

Evidentemente, estos buenos resulta-
dos se reflejaron en los indicadores de
gestion de la agencia naviera, lo cual pro-
porciond gran satisfaccion a sus accionis-
tas, muy complacidos por el desempefio
delaempresay el de sus ejecutivos. Sin
embargo, este éxito también atrgjo la aten-
cion de la compafiia naviera accionista,
pero ahora desde una faceta antes no

2. Periodo de lo que se conocié como la Regiona-
lizacién Abierta, caracterizada por la apertura
unilateral de Chile a mundo mediante ladis-
minucién progresiva de sus barreras arancela-
riasy paraarancelarias.
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manifestada. La empresa naviera hizo va
ler su calidad de accionista e hizo sentir
su posicion privilegiada de cliente'y pro-
pietariaalavez.

La compaiiia naviera accionistade la
agencia de naves, en virtud de los dere-
chos que le conferia ser uno de los pro-
pietarios de esta, exigio que se le entrega
se informacion de gestion sobre terceros
clientes. Su propdsito era analizar dicha
informacion y decidir si participaba de
aquellos traficos que parecian atractivos.

Del mismo modo, la compafiia navie-
raaccionista, a conocer con un profundo
nivel de detalle lainformacion de gestion
delaagencianaviera, y a sabiendas de que
esta estaba obteniendo excelentes resul -
tados financieros, le planted y exigié una
revision y posterior disminucion de los
precios que le cobraba por |os diferentes
servicios portuarios prestados.

Preguntas para €l analisis

» Si un socio o accionista de una com-
pafila que ala vez es cliente de la
misma exige en su rol de propietario
informacidn de otro cliente para, even-
tualmente, usarlay competir con ven-
tgja ¢qué pasa con la confidencialidad
sobre lainformacion y las actividades
comerciales que toda empresa debe a
sus clientes y/o representados?

» Si un socio o accionista de una com-
pafilaquealavez escliente delamis-
ma, en su rol de propietario y a partir
del conocimiento de lainformacion de
gestion de la companiia, presiona para
obtener mejores condiciones como
cliente: ¢qué pasa con los intereses de
los otros socios o accionistas de la
compafifay con |os propios intereses
de la misma? ¢Por qué habrian de
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verse afectados, si 10s preciosy €l ser-
vicio prestado son los de mercado?

Caso 2. Propietarioy proveedor de
una misma empresa

Descripcion

Este caso se produce cuando una persona
(natural o juridica) g erce simultaneamen-
te el rol de propietario (accionista o so-
cio) y €l rol de proveedor de una misma
empresa, o que constituye una fuente
de conflicto en € gobierno corporativo de
esta empresa.

Ejemplo

Una compafiia elaboradora de envases de
cartén los comercializay distribuye en el
ambito nacional parael embalgje de todo
tipo de productos de consumo interno y
de exportacién: muebles, flores, frutas,
libros, detergentes, vinosy muchos otros.

Lamateria prima para la elaboracion
de las cajas de carton es el carton corru-
gado, cuya fabricacion exige €l uso de una
maquina corrugadora. El costo de esta
maquina es lo suficientemente elevado
como para hacer que los actores que par-
ticipan en la elaboracion de cartdn sean
muy pocos. De alli que estos proveedores
€jerzan una posicién de dominio con re-
lacion a sus clientes y puedan fijarles
condiciones de entrega, garantiasy pre-
cio de modo préacticamente unilateral.

Estas condiciones sugirieron alaem-
presa elaboradora de cgjas laidea de bus-
car una alianza con una empresa que se
dedicase a elaborar cartdn, afin de tener
asegurado el abastecimiento de |la mate-
riaprimabase, sin las complejas exigen-
cias establecidas por |os proveedores ha-
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bituales. Queria un socio que corrugase
pero no elaborase envases, y llegd a cons-
tituir una alianza con una pequefia empre-
saalacua esporédicamente le compraba
carton. El tamafio de la empresa corruga-
dorala hacia un socio apropiado.

Laaianzaincluyo ceder alaempresa
corrugadora una parte de la propiedad de
la empresa el aboradora de cajas, aunque
las participaciones patrimoniales entre
ambas empresas fueran asimétricas, pues
la empresa corrugadora tenia participacion
en la empresa elaboradora de cgjas, no asi
alainversa

Al poco tiempo, la fébrica de cajas
empez6 a participar en negocios de vol U-
menes mayores y pudo asegurar a sus
clientes confiabilidad y cumplimiento de
fechas, ademas de obtener mejores con-
diciones en cuanto a plazos de pago o €li-
minacién de la necesidad de constituir
garantias. Los precios, a su vez, estaban
por debajo del promedio de mercado. Con
todo lo anterior, |la empresa corrugadora
incremento sustancialmente sus ventas.

Sin embargo, aunque la empresa co-
rrugadora (proveedora) incremento sus
ventas, sus mérgenes se estrecharon, pues
su cartera de ventas se componia de ma-
yores volUmenes pero de menores precios.
La situacion en la compariia de cajas, en
cambio, estaba muy bien, pues las ventas
y los margenes habian crecido.

Para contrarrestar lo sucedido, laem-
presa corrugadora empezo a priorizar a
los clientes que | e generaban mayor ren-
tabilidad. Desde el punto de vistade la
fabrica de cajas, esto se tradujo en una
desatencién creciente de su socio, lo que
afecto su actuacion financiera. La Unica
alternativa que le dio la empresa corruga-

dora, aprovechando lainformacién privi-

legiada sobre |os datos financieros de la
empresa elaboradora de cajas, fue que esta
pagara un mayor precio por lamateria pri-
ma, ademas de aceptar, entre otras condi-

ciones, plazos de pago tan estrechos como
el promedio de laindustria. La empresa
de cgjas, por €l contrario, pensd que ante
las nuevas condiciones |0 més atinado era
comprar €l cartén aterceros, aungue €llo
significara perder laventaja competitiva al-
canzada con la constitucion de la alianza.

Preguntas para €l analisis

e Si laempresaproveedoraexige unin-
cremento de precios, aprovechando la
situacion privilegiada que le permite
conocer |os resultados de la empresa
de lacual es sociao accionista, ¢esta
velando realmente por losintereses de
esta Ultima empresa (la fabricante de
cgjas)?; ¢qué intereses debe proteger?,
Josdelafabricade caas o los suyos
propios?

» Desde la perspectiva de laempresade
cajas (que es la empresa protagonis-
ta), larespuesta parece obvia.

Caso 3. Auditor y consultor de una
misma empresa

Descripcion

Este caso se produce cuando una persona
(natura o juridica) gerce simultaneamen-
teel rol de consultor y el rol de auditor de
unamismaempresa, lo que constituye una
fuente de conflicto en el gobierno corpo-
rativo de laempresa.

Esta situacién —mas conocida que las
dos anteriores— surge habitualmente en las
empresas de auditoria, que por lafuncion

Cuad. Difus. 10 (18-19), 2005



122

gue cumplen suelen actuar alavez como
auditoras y consultoras de una misma
empresa.

En su rol de auditores, estas empresas
acttian por cuenta de los duefios 0 socios 0
accionistas de la empresay son hombra-
dos por lajunta de accionistas. Su trabajo
consiste en revisar y verificar que laadmi-
nistracion de laempresagerza debidamen-
te sufuncion de maximizar d vaor delamis-
ma, y que los actos y eventos econémicos
sean registrados y reconocidos de acuer-
do con los principios de contabilidad
aplicablesen el paisy con laley vigente.

En su rol de consultores, estas empre-
sas brindan asesoria a la administracion
de laempresa en las més variadas mate-
rias relativas ala gestion y/o administra-
cion de laempresa: contabilidad general,
aspectos tributarios, recursos humanos,
aspectos de administracién general, fusio-
nes, adquisicionesy otros temas.

Hoy ya son suficientemente conocidos
los casos en los que esta simultaneidad de
auditor y consultor ha producido serios
problemas. Los casos mas renombrados
son el de Enron afinales del 2001, el de
Parmalat en Italiay € de Vivendi Univer-
sal en Francia.

Varias empresas de auditoria han ido
mas alla de verificar (en nombrey por
encargo de los propietarios de la empresa
auditaday de acuerdo con las disposicio-
nes vigentes) qué tan bien estan gjercien-
do sus funciones aquellos a quienes seles
ha encargado la conduccion de la empre-
sa: han prestado asesoriaalamismay han
cobrado honorarios por ello. Esto impli-
cariala posibilidad de que se perdiese la
necesariay exigible objetividad y neutra-
lidad en la auditoria.
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Pregunta para el andlisis

« El trabajo y los dictamenes de una
empresa auditora son equivalentes a
los de un ministro de fe que contribu-
ye a que se entregue informacién ve-
raz y efectiva sobre la marcha de una
companiia, tanto a los shareholders
como alosstakeholders ¢El ser smul-
tdneamente auditor y consultor esta-
ria contribuyendo efectivamente ala
generacion de confianza en los mer-
cados?

Caso 4. Cumplir funciones en empresas
oingtitucionesdel Estado y en empresas
privadas smultaneamente

Actualmente, en Chile, las organizaciones
del Estado han asumido bésicamente dos
formas de organizacion: a) servicio o ins-
titucion del Estado y b) empresadel Esta-
do o con participacion del Estado. Dada
su condicion de instituciones pablicas, es
decir, pertenecientes al Estado, ambos ti-
pos de organizacién pertenecen atodos los
ciudadanos del pais.

Las empresas del Estado, y aquellasen
gue este tiene participacion, se gestionan
de acuerdo con los parametrosy reglas que
rigen alas empresas privadas. En conse-
cuencia, son fiscalizadas por la Superinten-
denciade Valoresy Seguros3 (SVS), tienen

3. LaSuperintendenciade Valoresy Seguros (SVS)
€s una institucion auténoma, con personalidad
juridicay patrimonio propio, que se relaciona
con el Gobierno através del Ministerio de Ha-
cienda. Tiene por objeto la superior fiscaliza-
cion delas actividades y entidades que partici-
pan de los mercados de valoresy de seguros en
Chile. Asi, ala svs le corresponde velar por
que las personas o instituciones supervisadas,
desde su iniciacion hasta el término de su li-
quidacion, cumplan con las leyes, reglamentos,
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auditores externos, deben hacer publicos
trimestralmente sus estados financieros* y
deben tener directores, quienes son respon-
sables ante los duefios —todo el pais— por
lagestion de la empresa.

Descripcion y ejemplos

Una misma persona era director en una
de las empresas de propiedad del Estado
de Chiley participaba también en el di-
rectorio de unaempresa privada, con la par-
ticularidad de que esa empresa privada
estaba demandando a Estado chileno.

Parlamentarios —diputados o senado-
res, quienes son miembros de una insti-
tucion del Estado— han participado en la
discusién de leyes relacionadas con el
sector industrial en el cual mantienen in-
versiones.

Preguntas para el analisis

Es deber de los directorios velar por los
intereses de las empresas que representan.
Si una misma persona se desempefia como
director en unaempresa publicay también
como director en una empresa privaday
surge una negociacion o un conflicto de
intereses entre ambas empresas:

e ¢En qué posicidn queda esta persona
gue gjerce cargo de director en ambas
empresas? ¢Resguarda los intereses

estatutos y otras disposiciones querijan el fun-
cionamiento de estos mercados. Es la homolo-
gade la SEC (Securities and Exchange Com-
mission) de Estados Unidos.

4. A través de un documento denominado FECU
(Ficha Estadistica Codificada Uniforme), el
cual debe contener los balances financieros de
laempresa, estados de ingresos y gastos, esta-
dos de flujo de efectivo y otros afines.

del Estado en laempresaplblicao los
intereses de |os duefios de la empresa
privada?

Cuando los legisladores que poseen
participacion patrimonia en determinadas
empresas definen y votan por leyes vincu-
ladas a sus mismos sectores industriales:

o ¢Sevelapor € interés superior dela
nacion en materialegislativa o se vota
seglin la conveniencia particular de
Su grupo o su sector empresarial ?

En las paginas siguientes se presentan
los resultados de la investigacion de cam-
po, los cuales ponen de manifiesto los ni-
veles de ocurrencia de |as distintas formas
genéricas posibles que pueden adoptar las
mal as précticas en la tematica del doble
rol planteada en este trabajo. Los resulta-
dos exploran, también, las percepciones
positivas 0 negativas que estas practicas
generan en distintos actores del ambito
empresarial o institucional chileno, asi
como las distintas alternativas viables para
enfrentarlas (las que se presentan como
actos de los privados y actos de la auto-
ridad), ya sea disminuyendo su probabili-
dad de ocurrencia, eliminandolas o vol-
viéndolas transparentes; todo ello con el
fin de mejorar |as préacticas de gobierno
corporativo en Chile.

2. Resultados de la investigacion.

Per spectivas delos actores de

gobier nos cor por ativos con respecto a
las practicas de doblerol en empresas
publicasy privadas delasregiones V
y Metropolitana

Con relacion alapuesta en marcha de esta
investigacion, debe mencionarse lo si-
guiente:
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e Sesedleccion6 unamuestrade 17 orgar
nizacionesdelaRegiénV y laRegion
Metropolitana, de tamafio grande y
mediano. El tamafio se estableci6 en
funcion de los ingresos de las organi-
zaciones y del nimero de personas
empleadas.

» Seutilizé un criterio exclusivo de con-
veniencia para acceder alas unidades
de muestra.

» Delas 17 organizaciones, 4 poseen la
calidad de stakeholders, en laforma
de clasificadores de riesgo, auditores,
fiscalizadores o prestadores de diver-
SOS servicios en materia de prevencion
deriesgosy salud.

» Delas 17 organizaciones, 14 corres-
pondieron a empresas privadasy el
resto a instituciones publicas, bajo l1a
modalidad de servicios y/o empresas
del Estado.

» El instrumento de observacion utiliza-
do fue la entrevista personal a profun-
didad, ya que la tematica de gobier-
nos corporativos aln es relativamente
nueva. Ademés, lainformacién soli-
citada posee un grado de sensibilidad
relativamente alto, por lo que se con-
sider6 que la sistematizacién de pre-
guntas no serialo més adecuado para
este proyecto.

Dicho esto, los resultados de lainves-
tigacion de campo se presentan en tres
grandes grupos:

e Aspectos generales del conocimiento
sobre la temética de gobiernos corpo-
rativos y estructura del gobierno cor-
porativo chileno.

» Resultados de lafrecuenciay tipolo-
giade casos de doble rol encontrados
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en los gobiernos corporativos de las
organizaciones bagjo andlisis.

» Resultados de | as percepciones de ac-
tores de gobierno corporativo de em-
presas chilenas respecto a su nivel de
satisfaccion con el gobierno corpora-
tivo actual.

2.1. Resultados sobre |os aspectos
generalesdel conocimiento de la
tematica sobr e gobier nos cor por ativos
y estructura del gobierno chileno

a) Respecto al conocimiento de la
tematica de gobiernos corporativos:

Del total de entrevistados, el 82% sefial 6
conocer el concepto, aunque sélo 47%
logré una definicidn que se acercara, en
sus lineas fundamentales, alas definicio-
nes formales de gobiernos corporativos.
Las siguientes son algunas de €ellas:

Conjunto de acciones que gjercen los al-
tos directivos de una compafiia tendientes
aaumentar el retorno de los accionistas
—agregar valor— dentro de un marco ético
y socialmente responsable.

Conjunto de politicas, normas, préacticas
empleadas por laatadirecciony el direc-
torio paravelar por el buen uso, la sana
convivencia, el no aprovechamiento y el
trabajo honrado y profesional.

18%

M Conoce el
concepto

No conoce
el concepto

82%

Conocimiento del concepto de GC por parte
de los entrevistados
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53%

No da definicion
adecuada

[ Da definicién
adecuada

47%

Definicion adecuada respecto de lo
queese GC

b)Respecto al grado de conocimiento de
la legislacion en torno al tema de
gobiernos corporativos:

El 71% de los entrevistados sefiala co-
nocer laLey de OPAS®, y sdlo el 8,3% de
estos menciona que laley en referencia
incluye puntos relacionados con la tema-
tica de gobierno corporativo.

Un porcentaje aun menor, 23,5% de
los entrevistados, declara conocer la Sar-
banes-Oxley Actb, y sblo una minoria de
11,7% conoce de qué tratalaley y cudles

5. Laley de opAs(Oferta Piblica de Adquisi-
cién de Acciones) establecié como regla gene-
ral ofertas publicas obligatorias para realizar
cambios de control, limito las series de accio-
nes con derechos politicos distintos, mejoré los
estandares y los tiempos de informacion
al mercado e instaur6 el principio de prorrata,
procedimiento transparente y competitivo para
Ilevar a cabo una OPA. Del mismo modo, defi-
nio el concepto de director independiente, cred
los comités de directores y regul6 las operacio-
nes entre partes relacionadas. A lafecha, esta
ley lleva cinco afios de vigenciay ha contribui-
do aaumentar la confianza, la transparencia
y lajusticia del sistema, lo que ha sido factor
fundamental parael reciente desarrollo del mer-
cado de capitales y el perfeccionamiento del
sistema de asignacion de recursos de la econo-
miachilena

6. Laley Sarbanes-Oxley del 2002 (promulgada
por el Congreso de Estados Unidos) tiene los

son sus implicancias, al menos paralos
intereses de sus empresas en particular.

Aunque la tematica de gobiernos cor-
porativos ha sido tratada desde fines del
2001y es un temarecurrente en la prensa
especializada, el 24% de los entrevistados
asocia el concepto a un tema de Estado,
pensando principal mente en el gobierno
politico del pais.

¢) Respecto a los directorios en Chile:

Los directorios de las empresas entrevis-
tadas poseen desde tres miembros, que es
el minimo legal paralas sociedades ané-
nimas, hasta un méximo de nueve miem-
bros. El promedio es de 6,23 miembros.

Lagran mayoria (el 90% de los direc-
torios) se reline unavez al mes, salvo dos
gue se reinen entre cuatro y Seis veces por
ano. De los directorios que se relinen men-
sualmente, la duracién de las reuniones es
de cuatro a siete horas. Respecto alas reu-
niones extraordinarias, estas seredizan en
€l 76% de las organizaciones que funcio-
nan con directorios, su periodicidad es de
una o dos veces por afio (siendo el maxi-
mo seisvecesy el promedio 3 veces).

siguientes fines: a) devolver laconfianzaen la
profesién contable (mediante la creacion de una
Comision de Vigilancia Corporativay un Co-

mité de Auditoria Independiente), b) Mejorar

el «tone on top» de las empresas publicas me-
diante el establecimiento de certificaciones
y un codigo de ética, c) mejorar laentrega de
informacion y los reportes financierosy d) me-
jorar la actuacion de los centinelas (auditores,

abogados y whistleblowers). Si bien estaesuna
ley estadounidense, es aplicable atodas aque-

|las empresas ubicadas en territorio chileno que
son filiales o subsidiarias de empresas estado-

unidenses. También se aplicala extraterritoria-

lidad de estaley atodas aquellas empresas que
deseen mejorar sus estdndares de gobierno cor-

porativo.
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Cantidad de directorios

3

2

1 | - =

0
3 4 5 6 7 8 9
Numero de directores

Frecuencia de directores por directorio

d) Respecto alas responsabilidades y
funciones del directorio, las siguien-
tes son g emplos de | as respuestas da-
das por los entrevistados:

» Establecer las lineas del modelo de
negociosy elegir e mercado objetivo.
Establecer, ademas, |0s mérgenes de
utilidad para cada negocio.

» Dictar las grandes politicas que tiene
gue seguir la organizacion.

» Controlar, através de indicadores de
gestion, que se cumplan las metas fi-
jadas para cada sector.

» Fijar los lineamientos macroempresa-
rialesy aprobar las propuestas de los
gecutivos.

» Monitorear lamarchaglobal delaor-
ganizacién y facilitar la coordinacion
entre las distintas unidades de negocio.

» Definir las politicas globales de direc-
cion del grupo de empresas: «marcar
el camino».

Se observa un patrén comun en las res-
puestas; € sentido holistico y estratégico
o de largo plazo que tiene el director
de empresas. No obstante, |o anterior se
contrapone con las respuestas de |os en-
trevistados respecto a los temas tratados

Orlando de la Vega

en reuniones de directorio, ya que en pro-
medio los directorios dedican entre 40%
y 60% de su tiempo alarevision de resul-
tados econdmico-financieros, y entre 0%
y 20% a proyectos futuros de la organi-
zacion, lo que estaria sefialando que los
directorios de las empresas chilenas po-
seen un caracter mas revisor o controla-
dor que planificador y/o de proyeccion
futura.

En las 13 empresas (privadas y publi-
cas) que operan con directorios, hay 81
personas. Aqui estén incluidos presiden-
tes, vicepresidentes y directores, mas no
directores suplentes. Esto arroja un pro-
medio de 6,23 miembros por directorio.
Por otro lado, 37% de |os directores tam-
bién son propietarios.

37%

Director /
Propietario

M Director /
No propietario

Directores/Propietarios, Directores/
No propietarios

Se destaca el nivel educacional delos
directores. Delos 81 directores, 80 poseen
titulo profesional y 76 tienen formacion
académica en management. Si estos no
poseen un profundo dominio del concep-
to de gobierno corporativo y de susimpli-
cancias, ¢qué queda para aquellos que no
tienen formacién académica en business?
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1,2%

M Directores con
formacion
profesional

Directores sin
formacion
profesional

18,5%

I Directores con
formacién en
management

Directores sin
formacién en
management

81,5%

Nivel educacional de los directores

En cuanto alas dietas de los directo-
res, el 90% corresponde a un monto fijo
por sesion. Solo el 15% de los directores
recibe un sueldo por este concepto, pues
en lamayoriade los casos son simulténea
mente atos g ecutivos de empresas ddl gru-
po. Respecto ala cuantia de las dietas, €l
50% de los directores recibe una dieta que
varia entre 500 mil y 1 millon de pesos
chilenos’; & 33% recibe dietas en €l rango
comprendido entre 1y 2 millones de pesos
chilenos®; y & 17% recibe montos por enci-
ma de los 2 millones de pesos chilenos.

17%

33% B M$500a
M$ 1000

M$ 1001 a
M$ 2000

W Masde

50% M$ 2000

Dietas del directorio por sesién

7. En dolares estadounidenses, aproximadamente
entre 950 y 1 900 mensuales.

8. En ddlares estadounidenses, aproximadamente
entre 1900y 3 800 mensuales.

Los resultados de las entrevistas se-
fialan que un 50% de los directores |lega
preparado alas reuniones, mientras que e
otro 50% llega «medianamente prepara-
dox». Los entrevistados sefialan que lafal-
ta de una preparacion previade los direc-
tores se evidencia en e mucho tiempo que
se dedica, en cadareunion, alalecturade
los estados financieros y otros indicado-
res de resultado de periodos pasados, 10
gue impide el andlisis de asuntos futuros.

En 9 de los 13 directorios que partici-
paron en este proyecto (57 directores o
70% del total), susintegrantes participan
en por lo menos un directorio adicional,
Sea en una empresa que pertenece a mis-
mo grupo econémico o holding o bien en
unaempresa genaa grupo. La cantidad
maxima de directorios alos que pertene-
ce un director (directorios miltiples) es de
cinco.

29,6%

M Participan al menos
de un directorio
adicional

Solo participan de
un directorio

70,4%

Directores que participan en al menos un
directorio adicional

€) Respecto de los comités de directores:

Delas 13 organizaciones en las cuales se
forman comités de directores, solo 23%
posee directores independientes del con-
trolador.

f) Respecto al gerente general y otros
altos directivos:

El gerente general no es director de la
empresa en la cua se desempefia, aunque
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en 8 delas 11 empresas que poseen filia-
les 0 compafiias relacionadas, es director
de al menos unade ellas.

Un caso relativamente frecuente es
gue los altos directivos de las empresas
gue poseen compafiias relacionadas o fi-
liales (11 de ellas) ocupan cargos en estas
filiales: directores (63,6%), altos gjecuti-
vos (27,7%), directores y altos g ecutivos
alavez (54,5%).

0) Respecto a la percepcion de los acto-
res de gobiernos cor porativos acerca de
los accionistas minoritarios:

En las cuatro empresas que poseen accio-
nistas minoritarios®, estos son considera-
dos como «meros inversionistas». En las
decisiones del directorio importan solo las
opiniones del o los accionistas mayorita-
rios o controladores; en este sentido, |os
minoritarios no poseen representacion
efectivaen € directorio. Nos preguntamos
entonces: ¢No es obligacién del directo-
rio representar |os intereses de todos los
accionistas?

2.2. Resultadosrespecto ala
frecuenciay tipologia de casos de
doblerol encontrados en los gobiernos
cor por ativos de las or ganizaciones
bajo andlisis

a) Respecto a los casos de dobleral:

De los 4 casos béasicos descritos, se ob-
servalaocurrencia de 3 de €llos, todos en
distintas organizaciones:

9. Eséd accionistaque no puede gjercer e control
de la sociedad ni tampoco designar por si
mismo suficientes directores, incluso cuando
posea una participacion significativa en el pa-
trimonio.

Orlando de la Vega

Caso 1: Propietario y cliente de la
misma empresa

Este caso se observa en cuatro de las or-
ganizaciones que participaron en el estu-
dio, tres en laforma de una empresa que
es propietaria (participacion patrimonial
total o parcial) y ademés cliente de una
misma organizacion, y unaen laformade
una persona natural que es propietaria
de una organizacion gue recibe servicios
de otraempresaen lacua estamisma per-
sona es miembro del directorio.

Caso 2: Propietario y proveedor de la
misma empresa

Este caso se observa en tres de las organi-

zaciones estudiadas, dos en laformade
una empresa (personajuridica) que es par-
cialmente propietaria de otra de la cual

recibe servicios, y unaen laformade una
persona natural gue posee una empresa
que presta servicios aotra de la cual esta
persona es director.

Caso 3. Auditor y consultor para una
misma empresa

Este caso se observa sélo en una organi-
zacion y especificamente en el tematri-
butario. Si bien la organizacion posee un
equipo de empresas asesoras 0 consulto-
ras, laempresa que les presta servicios de
auditoria actia como asesor o consultor
tributario, con el consiguiente riesgo y
potencial conflicto que esto implica.

Caso 4: Director de una empresa
privada y una empresa publica
simultaneamente

Este caso no es observable en ninguna de
|as organizaciones que participaron en el
proyecto, pues |os actores de gobierno
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corporativo de empresas publicas entre-
vistadas sefialan que, a menos en sus sec-
tores de actividad, los cargos de director
Son cargos tipo uno, es decir, cargos a de-
dicacion exclusiva

Ademés de los tres casos de doble rol
detectados con lainvestigacion, se encon-
traron dos nuevos tipos de conflictos de
este tipo con alta potencialidad de dafio
sobre el gobierno corporativo, la orga-
nizacién, su sector de actividad y la so-
ciedad en su conjunto. Estos casos se
presentan a continuacion:

Nuevo caso 1: Director de dos empresas
competidoras directas

Se observa el caso de una persona natu-
ral que participa simultdneamente en dos
directorios, con la particularidad de que
los directorios involucrados pertenecen a
dos empresas del mismo sector de activi-
dad, es decir, que compiten directamente.
Si bien se sefidlaque el director en unade
las empresas se abstiene de los temas «es-
tratégicos», esto Ultimo es poco probable,
y genera un riesgo parala conduccion de
ambas empresas, ademés de causar una
evidente tension en ambos directorios.

Nuevo caso 2: Alto directivo de empresa
y director en empresa relacionada o
Sfilial

Se observaron cuatro casos en los que al-
tos directivos son alavez directores de
empresas relacionadas o filiales de la pri-
mera. Las empresas filiales prestan servi-
cios alas empresas «matrices» (y delas
cuales €l actor de gobierno corporativo es
alto gecutivo), lo que genera conflictos
similares a de propietario y cliente, pues
lafilial que presta servicios exige lo que
considera sus «legitimos derechos» en

cuanto a precios de transferencia. Esto
obliga, en lamayoria de los casos, a que
los altos directivos de la empresa que hace
las veces de «matriz» recurran al merca-
do para obtener el servicio a un mejor
precio. Los entrevistados sefialan que el
motivo por & cual los atos directivos son
ademés nombrados directores de las fi-
liales (en algunos casos en mas de una
filial) es «aprovechar el expertise del gje-
cutivo, ademas de las evidentes sinergias
gue se generan». Dada la explicacion
anterior, s6lo uno de los cuatro altos di-
rectivos o directores reconoce que esta si-
tuacion puede generar (y ha generado en
el pasado) conflictos al interior del grupo
o holding.

Con todo lo anterior, se cuentan trece
casos de «doble rol», cada uno de los cua-
les contiene un «germen» de desequilibrio
en el gobierno corporativo de las institu-
ciones involucradas.

] Propietario y ["] Director empresa privada
cliente y director empresa

[ Propietario [l Director en dos empresas
proveedor competidoras

[ Auditor y [l Alto directivo y director en

consultor empresas relacionadas

Casos de doble rol detectados
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2.3. Resultados de las per cepciones de
los actores del gobierno cor por ativo
de empresas chilenasrespecto a su
actual nivel de satisfaccion

a) En cuanto a las percepciones de los
stakeholders sobre el tema de gobiernos
corporativosy practicas de doblerol:

Se hamejorado mucho. Los directorios se
han profesionalizado, pero falta todavia.
Los inversionistas institucionales (como
las AFP) han ayudado en este proceso, bus-
cando -y contratando— gente con un back-
ground mas técnico para sus directorios.

Los stakeholders consideran que si
bien el tema de gobiernos corporativos no
es conocido en profundidad (75%), tam-
poco se trata de una moda pasajera, sino
gue responde a una necesidad del pais por
insertarse cada vez més en los mercados
internacionales. Esto genera que las em-
presas bien gestionadas deban adoptar
ciertos principios —como los de gobiernos
corporativos— para cuidar la confianza
de los mercados y la transparencia de su
gestion.

b) Respecto del grado de satisfaccion
con el gobierno corporativo interno y
externo:

En general, e grado de satisfaccion inter-
no es alto, ya que el 88,2% de los entre-
vistados sefiala encontrarse por |o menos
satisfecho con el nivel del gobierno cor-
porativo interno®®. Algunos de los comen-
tarios hechos por |os entrevistados son los
siguientes:

10. A aguellos entrevistados que declararon no co-
nocer €l concepto se les presentd la definicion
dela OECD.

Orlando de la Vega

Me siento con gobernabilidad y direccién
en laorganizaciéon. Lo mas valioso es €l
equipo que se forma al nivel superior es-
tratégico. Hay libertad, autonomia.

Estoy muy satisfecho. El trabajo del equi-
po directivo y gjecutivo se encuentra muy
alineado. Los conflictos de interés entre
administracion y duefios aqui no son ta-
les; los objetivos de unos y otros concuer-
dan muy bien.

¢) Respecto a lo que observan los
actores del gobierno corporativo
entrevistados en cuanto al resto de las
organizaciones.:

Aqui conviene mencionar algunos comen-
tarios de | os entrevistados:

La propiedad esta muy concentrada, en
algunos casos un Unico duefio posee el
60%, 70% y hasta 80% de la propiedad
accionaria, y con ello el 80% de los vo-
tos... cuesta encontrar directores indepen-
dientes.

He presenciado casos de directores que
poseen siete directorios, ¢como lo hacen?,
¢cOmo se interiorizan? Una persona que
gjerce unalabor cotidiana no puede, por
definicion, desempefiar més de dos o tres
directorios de forma simultanea.

L os directorios necesitan gente de manage-
ment y gente especializada del sector. No
se debe desmerecer al «técnico», ya que
€él puede entender |a problemética méas a
fondo.

d) En cuanto alo que los actores de
gobierno corporativo entrevistados
indican como lo mas urgente por

mejorar:

L os siguientes comentarios se explican
por si solos.
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Falta tecnificacion en el ambito de gestion.
Falta tecnologia de gestion; aplicar herra-
mientas tales como el cuadro de mando
integral, utilizar indicadores que midan el
cumplimiento de objetivos. Falta planifi-
cacion estratégicay proyectarse hacia el
futuro.

Hay un problema de legislacion. Se debe-
rian establecer sanciones més drésticas y
efectivas para |os actores de gobiernos
corporativos que incurran en faltas graves
alaconfianza o transparencia. Es cierto
gue esto encarece el puesto de gerente o
director, pero es necesario hacerlo.

Falta conocimiento de lo que es €l gobier-
no corporativo, pero de manera préctica,
no tedrica. Pienso que los fraudes que se
cometen y los dobles roles que se presen-
tan en las empresas ocurren por dos moti-
vos. por no saber y por un afén malicioso,
derivado de las fallas en laformacion éti-
ca de algunos actores.

Falta autorregulacion, ser ético y moral,
cosas que van con la formacién personal.

Al desarrollar unavision de largo plazo,
los directores tienden a ver resultados pa-
sados 'y poco a proyectarse.

4. Conclusiones generales

1. Conrelacién alos objetivos plantea-

dos originalmente en estainvestiga-
cion, consideramos que ha habido un
logro importante.

« Se presenté un marco teérico y de
casos concretos adecuado para de-
sarrollar latemética de los gobier-
nos corporativos, tanto en Chile
como en el mundo, para luego abor-
dar los aspectos esenciales de laca-
suisticadel doblerol.
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» Serecogieron las percepciones de
diversos actores no solo respecto a
las précticas de doble rol (genéricas
y nuevas formas detectadas), sino
también a su papel como actores del
gobierno corporativo. Asimismo, se
explord su grado de conocimientos
sobre aspectos basicos y avanzados
de esta materia.

 Se presento un conjunto de reco-
mendaciones tanto para el sector
privado como para el publico, no
solo paraminimizar la ocurrenciade
conflictos de doble rol, sino para
elevar e nivel de gobernabilidad de
las empresas chilenas.

* Laaplicacion practica realizada per-
miti6 verificar que los altos gjecu-
tivosy directores entrevistados, si
bien no poseen un conocimiento
acabado respecto al concepto e im-
plicancias del gobierno corporativo,
reconocen que es un temade impor-
tancia creciente, no solo paralaem-
presa privada sino también paralos
serviciosy empresas del Estado.

El hecho de efectuar entrevistas a
profundidad permitié obtener una
serie de apreciaciones complemen-
tarias alo investigado. Estas serén,
sin duda, de utilidad como fuente de
nuevas investigaciones, ya sea sobre
esta tematica como en otras relacio-
nadas con la administracién de em-
presas.

2. Existe muchaignoranciay desconoci-

miento respecto al tema de gobiernos
corporativos.

 Existe mucho manejo impulsivo o
intuitivo centrado en lo estrictamen-
te técnico del negocio. Se actla por
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ignorancia o desconocimiento de los
marcos normativos particulares,
generalesy relacionados.

* Los alcances éticos de las decisio-
nes de negocios son cortoplacistas
y de exacerbada miopia técnica.

5. Propuestas

En lapréctica, las situaciones de doble rol
tienen una elevada probabilidad de ocu-
rrencia. Se sugiere, por lo tanto, que si
pueden ser evitadas, se eviten; delo con-
trario, que se realicen con transparencia.

En consecuencia, y con el proposito
deregular y dejar establecidalarelevan-
ciade laautorregulacion, se sugiere trans-
parentar y normar las casuisticas de do-
blerol.

Se proponen dos lineas de accidn para
minimizar la ocurrencia de los conflictos
de doblerol. Unaesrelativaalos actos de
agentes econémicos privadosy laotraa
los actos de la autoridad. Las recomenda-
ciones provienen tanto de la experiencia
profesional del autor como de los resul-
tados del presente proyecto.

Actos de los agentes econdmicos
privados

L os agentes econémicos privados son €l
motor y el centro de las actividades del
negocio en el modelo econdmico de mer-
cado implementado en Chile. Como tales,
son las personas naturales y/o juridicas las
gue deben definir los aspectos comple-
mentarios alos legales, fijando con cono-
cimiento y transparencia los ambitos de
responsabilidad, derecho y alcance de los
concurrentes.

Orlando de la Vega

Al establecerse, estos aspectos pasan
a ser normas obligatorias de compromiso
reciproco paralos concurrentes, las que
también incluyen el concepto autorre-
gulatorio, que es de vital relevancia,
pues esta relacionado con la ética empre-
saria o de negocios, fuente esencial para
€l desarrollo del activo més importante en
los mercados: la confianza. Paraello se
debe:

« Declarar sin ambigliedades qué es |o
gue se espera: cud eslavision del ne-
gocio. Exigir ala(s) contraparte(s) la
misma transparencia. Consignar estas
declaraciones en el pacto de accionis-
tas que se precisa suscribir.

e Acordar las politicas y practicas re-
lativas ala administracién y gestion
de la sociedad, &reas de negocios y
eventuales limitaciones que puedan
afectar los intereses de alguno de los
socios. Deigual forma, con respecto
al tema de transacciones entre partes
relacionadas y entrega de informacion.

e Acordar los mecanismos y practicas
que se deben implantar paraladesig-
nacion de directores y gerentes, espe-
cialmente paralas tareas y responsa-
bilidades que les corresponden como
«cajas de resonancia de los intereses
de los socios», més alla de los debe-
resy responsabilidades que laley les
impone.

» [Establecer y crear concienciadel con-
cepto de accountability, lo que impli-
ca que quienes administran tienen que
rendir cuentas'y que los socios deben
exigir estarendicion de cuentas.

Definir mecanismos de evaluacion de
la actuacion de los directores (y por
consecuencia de la gerencia), de tal
forma que sea posible verificar su
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verdadera contribucion a la creacion
devalor paralaempresay sus accio-
nistas, guardando siempre el respeto
debido.

e Implementar codigos de éticay/o bue-
nas précticas cuyos contenidos se in-
ternalicen y sirvan como patrones de
conducta.

Actosdela autoridad

El Estado es el responsable de generar el
marco regulatorio y normativo adecuado,
de desarrollar unainstitucionalidad eco-
némica que apunte a mejorar de forma
continua el funcionamiento de los merca-
dos, de contribuir integralmente a que el
pais sea atractivo y confiable parainver-
sionistas nacionalesy extranjeros.

Un elemento fundamental consiste en
perfeccionar y/o complementar laley de
OPAS por lavia de la materializacion de
lo que se ha definido como Reforma al
Mercado de Capitales I1. Asi, deberia ser
posible adecuar lalegidacién chilenaalos
estdndares internacionales, acto que esta-
riade acuerdo y en linea con la creciente
insercion del pais en la economiainter-
nacional, y con la profundizacién de los
vinculos con paises que tienen mercados
més desarrollados.

Respecto a esto Ultimo, las siguientes
son las propuestas més significativas:

e Ampliar la presuncion de derecho res-
pecto a la existencia de diferentesin-
tereses de un director en su desempe-
filo en negociaciones que esté llevan-
do a cabo la empresa —en las que él
participe directa o indirectamente—, los
cuales puedan ser gjenos a interés pro-
pio de esta.

Prohibir a controlador y asusrelacio-
nados utilizar las oportunidades de
negocio en beneficio propio, sobre
todo cuando han accedido aellas gra-
ciasasu actividad en laempresa.

Guardar reserva de lainformacion de
oportunidades de negocios parala so-
ciedad. El directorio debera estar de
acuerdo con esto Ultimo.

Ampliar el poder del comité de direc-
tores. Este comité deberia tener facul-
tades para proponer al directorio dela
empresa las condicionesy los requisi-
tos para la contratacion de auditores.
Deberia establecer requisitos que eva-
|en la capacidad de interpretacién de
|os estados financieros de al menos
uno de los miembros integrantes del

comité. Las actividades del comité de-
beran ser difundidas en la memoria
anual y en lajunta de accionistas.

Finalmente, ajuicio del autor, los si-
guientes son aspectos complementa-
rios que desde el ambito regulatorio
contribuyen aevitar o aminimizar los
conflictos de doble rol y/o a perfec-
cionar el mercado de capitales:

Directores independientes, tanto de la
compafiia como del controlador. Asi se
asegura que sus acciones estarén enfo-
cadas alograr el bien de laempresa
y no acumplir €l interés particular de
un grupo.

Directores profesionales e informados
que dediquen calidad de tiempo efec-
tivo al monitoreo de lamarcha de la
empresay asu rol de «caja de reso-
nancia» de la propiedad.

Comités de directores formados 100%
por directores independientes. Esto
constituye un paso en vias de perfec-
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cionar la proteccion de losintereses de
los inversionistas minoritarios, ya que
existe una fuerte concentracion de pro-
piedad en el mercado chileno.

» Extender los comités de directorios a
todas las sociedades anénimas (inclu-
so alas «cerradas»), asi como alas
sociedades de responsabilidad limita-
da. De estaforma, sera posible garan-
tizar que las empresas en las cuales no
se hacen ofertas publicas de titulos
puedan estar, de igual modo, debida-
mente administradas.

» En las sociedades anénimas con par-
ticipacion del Estado, no permitir alos
ministros de Estado g ercer e cargo de
directores, de tal forma que su dedi-
cacion a su sector pueda ser efectiva
en cantidad y calidad. Sus altas res-
ponsabilidades ministeriales son in-
compatibles con otras actividades tan
demandantes como la de ser director
de unaempresa.

Orlando de la Vega

» Hacer extensivas alas empresas esta-
tales todas | as disposiciones aplicables
a las sociedades andnimas privadas,
lo que incluye adirectoresy adminis-
tradores. Estos Ultimos deberan ser in-
dependientes del gobierno politico de
turno, ser cargos concursables (alos que
sellega por méritosy no por condicion
politica) y sinlimite detiempo. De esta
forma, serd el mérito el Unico criterio
paralapermanenciaen el cargo.

Debido a todo lo expuesto, no cabe
duda de que se debe de perseverar en la
blsgueda de personas de calidad integral,
no solo en lo técnico sino esencialmente
en lo conductual. Estas personas deberan
tener una sdlida estructuramoral y un pro-
fundo sentido ético. Deberan ser capaces,
ademas, no solo de comportarse adecua-
damente en situaciones limites, sino de
administrar con corduray buen juicio el
poder y la confianza que la sociedad ha
depositado en ellos.
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