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RESUMEN Cada jurisdicciéon determina el alcance de su sistema de gobierno corpo-
rativo con una definicién de su politica econdmica. Si bien la tendencia a nivel com-
parado es incluir consideraciones de largo plazo en la definicién del «interés social»
que delimita los deberes fiduciarios de los directores de la sociedad anénima, en Chi-
le ha primado una lectura estatica de la ley societaria que impone la maximizacion
de utilidades en concordancia con la lectura mas tradicional de la doctrina contrac-
tualista. Esta tendencia restringe el margen sobre el cual se pueden aplicar sanciones
administrativas que entreguen la proteccién deseada por la politica econdmica y el
ordenamiento juridico en general. Este trabajo expone brevemente los fines politicos
y econémicos considerados por el legislador chileno al modificar la regulacién de go-
biernos corporativos de la Ley 18.046 sobre Sociedades Anénimas y cémo contribuyen
al entendimiento de los deberes fiduciarios, en linea con la doctrina mas actualizada
y con la interpretacion administrativa de la Comisién para el Mercado Financiero.
Luego, se presentan cifras que muestran la subutilizacion de la fiscalizacién adminis-
trativa por incumplimientos de los deberes fiduciarios del directorio de una sociedad
ano6nima. Finalmente, con el ejemplo del cambio climatico se vera como la interpre-
tacién propuesta permite resolver eficazmente temas sensibles de la politica publica
econdmica chilena.
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ABSTRACT Each jurisdiction defines the scope of its corporate governance system
through the lens of its economic policy. While the comparative trend is to incorporate
long-term considerations into the definition of the «corporate interest» that shapes the
fiduciary duties of the board of directors of a corporation, Chile has favored a static
interpretation of corporate law, one that enforces profit maximization in line with the
more traditional view of contractualist doctrine. This trend limits the scope for applying
administrative sanctions that would provide the level of protection sought by economic
policy and the legal system more broadly. This paper briefly outlines the political and
economic objectives considered by the Chilean legislature when reforming corporate
governance regulation under Law 18.046 on Corporations, and how those objectives
contribute to a more contemporary understanding of fiduciary duties—aligned with
updated legal doctrine and the administrative interpretation of the Financial Market
Commission (Comisiéon para el Mercado Financiero). The paper then presents data
showing the underuse of administrative oversight in cases of breach of fiduciary duties
by corporate boards. Finally, using the example of climate change, it illustrates how the
proposed interpretation offers an effective way to address sensitive issues in Chilean
economic public policy.

KEYWORDS Political economy, fiduciary duties, climate change, corporations, Finan-
cial Market Commission.

Introduccion

La Ley 18.046 de 1981 sobre Sociedades Anénimas ha estado en constante modifica-
cion desde fines del siglo XX con el propésito de actualizar y ajustar su regulacion
en consonancia con las tendencias del derecho societario moderno que, a su vez,
persiguen la apertura de los mercados en los que la sociedad anénima interactua y
promueven la eficiencia de sus procesos internos para incentivar la inversion.

Una evaluacion de estas modificaciones muestra que se ajustan a los criterios dic-
tados por los organismos internacionales para la proteccion de inversionistas, pero
que su ejecucion es problematica con motivo de altos costos, desincentivos, falta de
experiencia de los tribunales y largos tiempos que impiden la resolucion de conflic-
tos societarios (Valenzuela, 2019: 54). En efecto, una revision del sistema da cuenta
de una escasa judicializaciéon de los conflictos societarios (Nufiez y Pardow, 2010:
229-282).

Lo anterior perjudica la eficacia de la regulacion societaria y de la politica econd-
mica subyacente al ordenamiento juridico en general, y a la Ley 18.046 en particular.
Pese a ello, las modificaciones legales no han hecho ajustes que resuelvan las causas
identificadas.

Por ello, es relevante revisar si el sistema nacional cuenta con otros mecanismos
que permitan suplir el vacio que la judicatura no ha podido llenar y con los que se
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favorezca la profundizaciéon de los mercados financieros deseada por el legislador.
Asi, la primera seccion busca comprender la politica econdmica que subyace a las
modificaciones de la ley societaria nacional en materia de gobiernos corporativos
y su alcance para la interpretacion de la normativa. Luego, se revisa el trabajo de
la Comision para el Mercado Financiero (CMF) en materia de infracciones a la ley
societaria, exponiendo los casos sancionados en el periodo 2020-2025. En la seccién
siguiente se trata como la interpretacion de la ley societaria, a la luz de la politica
econdmica en que se dictd, permite materializar la eficacia de su normativa. Esto se
logra con el ejemplo practico sobre el cambio climatico. Finalmente, se incluye una
seccion con las conclusiones del trabajo.

Politica econémica y gobierno corporativo

La ley es el resultado de un proceso politico que, a su vez, responde a intereses eco-
némicos (Pagano y Volpin, 2005: 1005). En ese plano interactiian grupos de interés
que buscan politicas e instituciones duraderas que promuevan sus preferencias con
resultados que, bajo un anilisis econémico, pueden ser eficientes, ineficientes o neu-
tros (Roe y Vatiero, 2018: 57).

Incluso los autores clasicos, como Adam Smith o John Stuart Mill, entendieron la
libertad econémica como libertad bajo la ley, en contraste con la no-intervencién es-
tatal con que fue confundida por los economistas que vinieron después (Von Hayek,
2011: 329-330). Asi también, el consenso internacional ha entendido que la desregu-
lacién de los mercados debe observar los limites que permitan proteger, razonable-
mente al menos, la salud publica, el medio ambiente y los consumidores, a través de
la fiscalizacién de las entidades financieras (Williamson, 2004: 10). Por lo mismo, la
regulacion societaria no escapa a la influencia de la politica econémica y también se
nutre del ambiente econémico mas amplio de la jurisdiccién en que se inserta (Kra-
akman y otros, 2017: 4). Bajo esta perspectiva se puede entender que la regulacion
aplicable al gobierno corporativo debiese, como cualquier otra, hallar su justificacién
en una determinada politica econémica que uno o mas grupos de interés han perci-
bido como beneficiosa bajo un andlisis de eficiencia.

En efecto, la estructura de los gobiernos corporativos se establece como conse-
cuencia de la politica que define cdmo se organizan los mercados de capital, laboral
y de productos; mientras que las principales diferencias entre los sistemas compa-
rados radican en la estructura de los derechos y responsabilidades entre las partes
que interactuan en las sociedades an6nimas (Roe y Vatiero, 2018: 57-59), es decir, los
accionistas, trabajadores y la administracion.'

1. El estudio de los gobiernos corporativos no solo aplica a las sociedades anonimas, pero en este
estudio nos centraremos unicamente en las expresiones que recibe este tipo social.
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Lo anterior porque las jurisdicciones compiten por tener las estructuras mas efi-
cientes mediante la generacion del mayor ahorro posible de los costos generados por
el problema de agencia, en cualquiera de sus manifestaciones. En otras palabras, los
inversionistas privilegian invertir en sociedades mas eficientes que minimizan los
costos de agencia y maximizan la rentabilidad neta (Alcalde y Guerrero, 2024: 620).

Ahora, como bien sefnala Cury (2011: 188), «el sentido de la ley, lo que ella «quie-
re», es dado por el fin que persigue, el cual debe deducirse no solo de su propio texto,
sino de las ideas que informan el derecho como unidad de significados valorativos».
Asi, el razonamiento econdémico detras de la norma debe permear a la interpretacion
que se haga de ella y es, en general, la revision histdrica de la ley la que suele entregar-
nos las herramientas suficientes para identificar el razonamiento tras la regulacion.

En Chile esa historia cuenta que durante los tltimos veinticinco afos, desde que
se dict6 la Ley 19.705 y hasta la dictacion de la Ley 21.595, se han propuesto modifica-
ciones a la ley societaria con motivo de una politica econdmica que busca robustecer
el mercado financiero.

En el mensaje que inici6 la discusion legislativa de la Ley 19.705 de 2000, el pre-
sidente de la Republica sefial6 que su objetivo era introducir mecanismos de protec-
cién para los accionistas minoritarios, asegurar un retorno razonable y evitar que
sean expropiados por los administradores o por el grupo controlador de una socie-
dad, promoviendo una mayor atomizacién de la propiedad y el aumento de liquidez
del mercado financiero.”

Asimismo, durante la discusion general del proyecto, el Ministro de Hacienda de
la época resalté la necesidad de contar con acciones indemnizatorias para proteger a
los accionistas por eventuales perjuicios econémicos ocasionados al patrimonio de la
sociedad, lo que permitiria terminar con situaciones en que los accionistas minorita-
rios, incluidas las AFP y otros administradores de fondos de terceros, han perdido el
derecho a recibir un precio justo por sus valores, abriendo nuevas posibilidades para
los inversionistas institucionales, cuya reaccion es, en muchos casos, liquidar sus va-
lores en el mercado accionario a un costo patrimonial considerable. Ademas, agre-
g6 que la regulacion incluida para restringir las operaciones con partes relacionadas
pretende evitar la extraccion de valor de los accionistas controladores en desmedro
de los accionistas minoritarios mediante la desviacion de oportunidades de negocios,
esta conducta favorece la concentracion de propiedad al desincentivar a potenciales
accionistas y puede generar consecuencias adversas para la liquidez y profundidad
del mercado.

Por su parte, la Ley 20.382 de 2009 establecié mecanismos para que los accionistas
y el ptiblico obtengan acceso a informacién completa y oportuna, disminuyendo los

2. Historia de la Ley 19.705, 2000, pp. 3-4, disponible en https://tipg.link/eNc;.
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problemas de asimetria de informacion, agencia y riesgos de abuso. Ademas, buscaba
establecer herramientas que protegieran a los accionistas minoritarios, sin privar a
los accionistas controladores de sus legitimos derechos. Para esta modificacion la
historia de la ley establece que se tuvo especial consideracion con que la insuficiencia
de los incentivos para los accionistas minoritarios, de recabar informacién o coor-
dinarse para hacer valer sus derechos, generan, en tltimo término, la reticencia de
pequeiios inversores a invertir, lo que afecta la profundidad y desarrollo del mercado,
favoreciendo las transacciones con partes relacionadas que perjudican el interés so-
cial, la apropiacion de oportunidades comerciales y el uso de informacién privilegia-
da por las mayorias, entre otros.?

De lo anterior se desprende que en una revision de las modificaciones mas recien-
tes y relevantes a la Ley 18.046 se observaron los siguientes objetivos: a) atomizar la
propiedad; b) aumentar la liquidez del mercado financiero; c) facilitar la liquidacién
de valores a precios justos; d) profundizar el mercado financiero; y e) evitar abusos en
la dimensién interna y externa de la sociedad.

Hay que considerar, ademas, que las modificaciones introducidas por la Ley 21.595
influyen en el disefio y en la estructura del sistema juridico en un marco que exce-
de las cuestiones societarias, pero que se relacionan intimamente con su actividad.
Asi, segtin explica la historia de la ley, su dictacion responderia a una agenda an-
tiabuso, que buscaba evitar la impunidad de quienes se desenvuelven en el ambito
economico.*

A nivel administrativo, la CMF también promueve una agenda enfocada en ro-
bustecer la integridad y transparencia’ en el mercado mediante la implementacion de
reglas alineadas con estandares y practicas internacionales.

En particular, la CMF dict6 la Norma de Caracter General 461 del 12 de noviembre
de 2021 (NCG 461), para avanzar hacia un desarrollo sostenible y cumplir con su deber
de velar por la estabilidad del mercado,® en consonancia con la tendencia internacional
irrenunciable de concebir el desarrollo del mercado financiero bajo una perspectiva de

3. Historia de la Ley 20.382, 2009, pp. 4, 5 ¥ 30, disponible en https://tipg.link/eNbk.

4. Historia de la Ley 21.595, 2023, pp. 164, 165 y 70, disponible en https://tipg.link/eNbX.

5. Ambos términos fueron definidos por la CMF en el documento «Divulgacion de Sostenibilidad en la
NCG 461y su supervision» de mayo de 2022. Integridad se define como «la capacidad de los participantes
del mercado para realizar transacciones comerciales con facilidad y a un precio que refleje toda la infor-
macion disponible en el mercado, considerando factores como la liquidez, el descubrimiento de precios y
la transparencia». Y transparencia se entiende como: «La medida en que un mercado opera de una mane-
rajustay ordenada, y se percibe que lo es, y donde los reguladores aplican y hacen cumplir reglas efectivas
para fomentar la confianza y la participacion en el mercado», disponible en https://tipg.link/eHQF.

6. Consagrado en el articulo 1 de la Ley 21.000 que crea la Comision para el Mercado Financiero,
publicada el 23 de febrero de 2017.
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largo plazo.” La norma reemplaza el modelo anterior sustentado en la ldgica comply-
or-explain (cumplir o explicar) y consagra deberes de informacion obligatorios que se
deben incluir en las memorias anuales de los entes fiscalizados por la CME

El extenso periodo en el que se ha ido perfeccionando la regulacién da cuenta de
que responde a una politica de Estado, objetiva y que trasciende a los gobiernos de
turno. Sin embargo, entre los operadores del sistema chileno, en la jurisprudencia y
en la doctrina juridica nacional,® ha primado hasta ahora una interpretacion estatica
y tradicional del interés social por la cual se pretende limitar el alcance de los deberes
fiduciarios.

A continuacion se presenta como este entendimiento ha contribuido a una revi-
sién escasa de potenciales infracciones a los deberes fiduciarios dentro de las socieda-
des andnimas y, con eso, a una efectividad insuficiente de la regulacion relacionada.

Hasta ahora la doctrina habia limitado su enfoque a dos cuestiones: que el interés
social seria:

Comun a todos los accionistas y diferente del interés particular de cada uno de
ellos, que induce a la celebracion del contrato de sociedad. Es el interés de los accio-
nistas en un sentido objetivo y abstracto, el minimo comun denominador de todos
los accionistas desde la constitucion de la sociedad hasta su liquidacién (Zegers y
Arteaga, 2004: 267).

Y que:

En el marco de aquella relacién fiduciaria del administrador con la sociedad, se
impone que los deberes fiduciarios sean, exclusivamente, de aquel para con esta,
pues solo aquellas personas formaban el elemento personal del contrato de adminis-
tracion (Alcalde y Guerrero, 2024: 606).

Sin embargo, en los ultimos afios se observa una tendencia a distanciarse de la
interpretacion restrictiva, brindando luz sobre el alcance mas amplio que debe te-
ner el administrador social en la ponderacién de intereses. Segun explican Alcalde y
Guerrero, hoy se acepta que:

7. Véase la carta de Larry Fink, presidente de Black Rock, publicada el 31 de marzo de 2025, disponible
en https://tipg.link/eHQq.

8. Para la jurisprudencia véanse, por ejemplo: Cuneo Solari con Superintendencia de Valores y Seguros
(2015), rol 3389-2015, Tercera Sala de la Corte Suprema, 3 de diciembre de 2015; Septilveda Mojer Nibaldo
con Superintendencia de Valores y Seguros (2020), rol 29503-2019, Tercera Sala de la Corte Suprema, 31
de julio de 2020; y Veldsquez Sdnchez con Superintendencia de Valores y Seguros (2020), rol 29982-2019,
Tercera Sala de la Corte Suprema, 31 de julio de 2020. Para la opinién doctrinaria se puede revisar, por
ejemplo: Alcalde (2023); Puga (2020); Zegers y Arteaga (2004).
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La actividad de una compaiia puede tener una eficacia plural de la que resultan
consecuencias para multiples intereses. Y cuanto mayor es la dimension de la em-
presa, mayores y mas numerosos son los intereses afectados por la misma. En la
medida en que la actuacién diligente impone la plena asuncion de los efectos de sus
decisiones para la pluralidad de intereses, el administrador debera hacer un ejercicio
de ponderacién de todos ellos (2024: 606).

Los autores discrepan de la opinion que establece:

Que la doctrina del enlightened shareholder value es ajena a una concepcioén con-
tractualista del interés social. Ello, por cuanto, y segtin apuntamos, la consideracion
de intereses extra societarios (stakeholders), por parte del directorio, se revela ac-
tualmente como una verdadera necesidad para aumentar el valor de las compaiias,
respondiendo asi a la concepcion de interés social que aqui defendemos (Alcalde y
Guerrero, 2024: 607).

Resaltan, ademas, que el entendimiento actual de la doctrina contractualista:

No significa que el interés social deba ser reducido a la mera obtencién de ganan-
cias en el corto plazo, a la manera de un «negocio de pasada», puesto que identifi-
camos la nocion del interés comun de los socios, con aquel que presumiblemente es
compartidos por todos ellos [...] y dicho interés «comun», naturalmente, exige to-
mar en consideracion el valor de largo plazo y sustentabilidad de la propia sociedad
anénima [...] como vehiculo escogido por los socios para atender una finalidad que
precisamente es compartida por ellos (Alcalde y Guerrero, 2024: 607).

Sin embargo, tal como se desprende de las opiniones citadas, esta interpretacion
que favorece consideraciones de largo plazo y sustentabilidad en la toma de decisio-
nes de la administracién es, por cierto, cuidadosa en aclarar que esto se mantendria
en el ambito del interés social. Una conceptualizacién contractualista y distinta a la
interpretacion institucionalista que los autores cercanos a la primera entienden im-
plicaria aceptar la existencia de una relacion fiduciaria entre la sociedad y terceros
ajenos a quienes, en esa logica, habria que considerar como acreedores para exigir un
determinado actuar a la sociedad, al mismo nivel que gozan los accionistas (Alcalde
y Guerrero, 2024: 607).

Para la interpretacion ofrecida en este articulo, por tanto, entendemos que hasta
este punto existia una confusion entre dos asuntos conciliables, la conceptualizacion
del interés social y los esfuerzos por avanzar hacia la sostenibilidad empresarial en
el largo plazo. Lo que ocurriria ahora, entonces, es que, sin cuestionar si existen ter-
ceros a quienes se pueda reconocer como acreedores del directorio o de la sociedad,
es decir, sin aventurarse a ampliar el alcance del concepto de interés social, ya no
parecen haber obstaculos entre los extremos conceptuales por los que los demas in-
tereses consagrados por el ordenamiento juridico nacional en su conjunto, sean o
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no de naturaleza estrictamente societaria, deban ser considerados en el ejercicio de
ponderacién que realizan los administradores sociales.

Asi, un ambito de la discusion es reconocer los intereses que un director debe
considerar para cumplir con su diligencia debida y otro distinto es reconocer titulari-
dad de accién de responsabilidad en contra del directorio y sus miembros a terceros
stakeholders.

En virtud de estos antecedentes, entender que el interés social excluye la con-
sideraciéon de elementos externos a la sociedad contradice el estado actual del or-
denamiento juridico chileno en general y de la regulacién societaria moderna en
particular. Una lectura distinta de los deberes fiduciarios resulta antojadiza y politica-
mente influenciada, sin el necesario sustento de la politica econdmica que consagro
la legislacion.

Similar a esta idea, que en la interpretacion de los deberes fiduciarios corresponde
incluir consideraciones de la politica econémica de la regulacion, existe doctrina na-
cional que sostiene, audazmente, un posible reentendimiento del interés social sobre
la base de los lineamientos subyacentes al buen gobierno corporativo, tomando en
cuenta diversas variables que convergen y como consecuencia de una mirada inte-
gral, concluyendo que es posible entender el interés social como «la intenciéon de
éxito al que toda empresa aspira, lo que invita a tomar decisiones que generen va-
lor en la sociedad a largo plazo, siendo el cumplimiento de los estandares de [buen
gobierno corporativo] el mecanismo para obtener ganancias de manera sostenible
en el tiempo» (Vasquez, 2022: 235), en términos similares a la teoria del enlightened
shareholder value (también referida como teoria de creacién de valor a largo plazo o
de valor compartido).

En la misma linea se pronuncia Pfeffer, aunque sobre una base teérica distinta
pero relacionada y basada en la normativa administrativa nacional. Para ¢l la dic-
tacion de la NCG 461 consagra en nuestro ordenamiento la conceptualizacion del
interés social bajo el entendimiento que se desprende de la teoria de proteccion a los
stakeholders (denominada doctrinariamente como stakeholder theory), de modo que:

No se requiere de una precision ni reforma legal del concepto de interés social para
entender que caben dentro de él, y deben ser debidamente tutelados y amparados
por quienes gobiernan la empresa, en cumplimiento de los deberes fiduciarios que
tienen para con esta, la ponderacion de los riesgos asociados a criterios medioam-
bientales y de impacto social, tal como los considera la Norma de Caracter General
(NCG) 461, ya que solo asi se asegura una creacion sostenible de valor para todas
las partes interesadas que interactdan en la corporacidn, que es precisamente el fin a
que se deben quienes la dirigen y gobiernan (2022: 321).
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Esta interpretacion que presentamos, aunque minoritaria en la doctrina, es res-
paldada por el entendimiento expreso que la CMF incluyd en su Oficio Ordinario
27482° del 5 de abril de 2022, donde reconoce que:

La sustentabilidad y responsabilidad social de las compaiiias no deben ser enten-
didas como un objetivo adicional al interés social y que deba ser consagrado ex-
presamente en el objeto de la sociedad, sino que dicho objetivo puede entenderse
ya integrado al mencionado interés o establecido como directriz por parte de los
accionistas respecto a como debe ejercerse la administracion de la sociedad.

En términos cercanos se pronunci6 antes la CMF (en ese entonces Superinten-
dencia de Valores y Seguros) en el contexto del caso La Polar, al sefialar que:

En una compania como La Polar no solo estd comprometido el interés particular
de la misma sociedad y de sus accionistas, sino también el interés publico que se
deriva de su condicién de sociedad an6nima abierta, emisora de valores, que recurre
al financiamiento publico, sujeta a un régimen especial de fiscalizacion por la auto-
ridad que descansa en bienes juridicos como la fe ptblica y la transparencia, compe-
tencia y equidad en el mercado, por lo que el ejercicio de los deberes y derechos que
entraia el cargo de director debe estar a la altura de la magnitud e importancia del
interés que debe cautelarse.

Al momento de ambas interpretaciones no se observa una modificacién a la re-
gulacién relacionada al interés social, de modo que el desarrollo interpretativo del
concepto es consecuencia de una evolucion de los mercados y de los esfuerzos del
legislador y de la administracién por modernizar el mercado nacional.

Si bien ya adelantamos que la tendencia es reacia a ampliar el alcance del interés
social, porque implicaria reconocer la titularidad de derechos en favor de terceros
distintos a los accionistas en contra de la sociedad o el directorio, nos parece que esta
ultima doctrina no se anima adn, al menos expresamente, a entender que con esos
argumentos corresponda reconocer la facultad de terceros para accionar en contra de
la sociedad por no reconocer sus intereses, como si ocurre en otras jurisdicciones con
motivo de los remedios de opresion.”

Este articulo no busca zanjar la discusion sobre la interpretacion correcta del in-
terés social. Lo que se busca es dar cuenta de un consenso respecto a las considera-
ciones que se deben incluir en el proceso de decision del administrador societario.

9. Disponible en https://tipg.link/eOJN.

10. Resolucién Exenta 073, «Aplica sancidon de multa al sefior Andrés Ibanez Tardel». 9 de marzo de
2012, p. 71, disponible en https://tipg.link/eOJq.

1. Los remedios de opresion se desarrollan principalmente en las jurisdicciones anglosajonas en
distintos niveles. Un caso interesante es el canadiense, sobre el cual se sugiere revisar el fallo BCE Inc.
versus 1976 Debentureholders, 2008, caso 32647, disponible en https://tipg.link/eHrO.
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La interpretacion que se presenta se basa en una lectura sistematica de la regula-
cion societaria que considera, entre otros, la politica econdmica subyacente conte-
nida en su historia. La sociedad anénima tiene una dimension interna y otra exter-
na. Las reglas de interpretacion de la ley impiden sostener una interpretacion de la
regulacidn societaria que resulte incongruente o contraria al sistema juridico en su
conjunto. Incluso si se entiende que la maximizacién de utilidades es el fin tltimo de
la sociedad ano6nima, ello no faculta a la sociedad o a alguno de sus agentes a, por
ejemplo, infringir la ley para la consecucién de sus fines ni desconocer el contexto
legal en el que se inserta la sociedad anénima.

Una aproximacion al concepto de deber de cuidado exige, en el ejercicio de sus
funciones, un determinado estandar de cuidado y diligencia, consagrado a nivel na-
cional como aquel que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios
(Ley 18.046, articulo 41), es decir, como minimo, implica una obligacién de resultado
consistente en:

Cumplir la legislacion que rige su actividad, debiendo cumplir tanto la normativa
que rige dicha actividad, y muy especialmente las instrucciones que el Supervisor,
en el ejercicio de sus atribuciones ha formulado, recordando que en ambos casos,
éstas normas e instrucciones tienen destinatarios especiales, altamente calificados,
encargados precisamente de que las sociedades en las que desempeiian cumplan
dicha normativa.”

Por eso, el deber de cuidado al que se sujeta el actuar de los administradores so-
ciales se debe interpretar a la luz del devenir de la regulacion societaria, modificada
por la politica econémica ya mencionada, a saber, la atomizacién de la propiedad,
el aumento de la liquidez del mercado, la liquidacion de valores a precios justos, la
profundizacion del mercado, y la defensa ante abusos econdmicos.

Lo anterior también se condice con lo consagrado en el articulo 1, inciso segundo,
del Decreto Ley 3.538, que crea la Comision para el Mercado Financiero, publicado el
23 de diciembre de 1980 y en el ejercicio de las facultades que ahi se otorgan a dicha
agencia publica.

En lo relevante para esta revision, el entendimiento propuesto tiene como con-
secuencia ampliar el espectro de casos que se pueden presentar para ser revisados
como incumplimientos al deber de cuidado, respecto a la porcién menor de casos en
los que se configuraria un incumplimiento bajo la lectura tradicional restringida a
la maximizacion de utilidades. Si los operadores del sistema asumieran esta lectura,

12. Resolucién Exenta 7224, «Aplica sancién a Unnio Seguros Generales S.A. y a dofa Egle Pulgar
Jimeno, don Matias Williams Ossa, don Diego Panizza Miller, don José Tomas Sojo, don Fernando
Concha Mendoza y, don Juan Ignacio Fernando Alvarez Troncoso», 29 de septiembre de 2023, p. 154,
disponible en https://tipg.link/eOKT.
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seria esperable observar un aumento de los casos revisados por la CMF en virtud de
su potestad administrativa, en contraste con la realidad que se presenta en la seccion
siguiente. Un ejemplo de como esto podria ocurrir se discute mas adelante.

La exigua revision administrativa de las infracciones
alaregulacidn societaria

La informacién publica disponible sobre los procedimientos sancionatorios llevados
por la CMF muestra que entre 2020 y comienzos de 2025 solo una infima parte tuvo
como objetivo la revisiéon de potenciales infracciones a la Ley 18.046.% El universo
total revisado se compone de 321 procesos administrativos, de los cuales 251 conclu-
yeron cursando sanciones y 70 resolvieron reposiciones a sanciones previas. Como
se observa en la tabla 1, ese total se tradujo en 529 sanciones que en su mayoria
consistieron en la aplicacion de multas, mientras que la aplicacion de otras sancio-
nes correspondid a una proporciéon menor y casi exclusivamente a la aplicacion de
censuras.

Tabla 1. Sanciones aplicadas sobre total de procedimientos administrativos

Sancion Cantidad de procedimientos
Multa 408

Censura 15

Inhabilidad 3

(ancelacion de registro 2
Amonestacion 1

Fuente: Elaboracién propia.

El monto total de multas cursadas llegé a las 269.231,6 unidades de fomento (UF),
y posteriormente se redujo a 267.731,6 UF como resultado de cinco reposiciones aco-
gidas de un total de sesenta y cuatro reposiciones presentadas. Solo catorce proce-
dimientos sancionatorios versaron sobre potenciales infracciones a la Ley 18.046,
ninguno en 2024; cuatro entre 2023 y 2022; y diez entre 2021y 2020. Dichos procedi-
mientos (tabla 2) concluyeron con treinta y nueve sanciones, también mayoritaria-
mente consistentes en multas.

Para estos casos (figura 1) el monto total de multas ascendi6 a 32.400 UE ninguna
fue objeto de reposiciones y, por tanto, ese monto no se redujo.

13. La informacién publica revisada para este articulo se obtuvo del sitio web de la Comisién para el
Mercado Financiero. El periodo considerado incluyd los procedimientos resueltos entre el 9 de enero de
2020 y el 4 de febrero de 2025. Informacién disponible en https://tipg.link/eH-h.
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Tabla 2. Sanciones aplicadas por infracciones a la Ley 18.046

Sancion Cantidad de procedimientos
Multa 35
(Censura 4

Fuente: Elaboracidn propia.
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Figura 1. Monto y frecuencia de multas por infracciones a la Ley 18.046.
Fuente: Elaboracién propia.

Del total de procedimientos nueve aludieron a infracciones al deber de cuidado
consagrado en el articulo 41 de la Ley 18.046 que obliga a los directores a emplear el
cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus negocios en
el ejercicio de sus funciones. De ellos, siete se iniciaron por denuncias internas de
la CMF; uno por autodenuncia mediante el sistema de colaboraciéon compensada; y
uno por denuncia de un accionista de la sociedad investigada.

Entre los procedimientos por infracciones societarias (figura 2), estos nueve ca-
sos abonaron la mayor cantidad de multas como la sancién aplicada. Ademas, las
multas cursadas por ese motivo también representaron la mayor cantidad de montos
recaudados, solo superados proporcionalmente por multas cursadas por infracciéon
al articulo 73 de la Ley 18.046 sobre el registro de asientos contables en las que, si
bien destaca un caso cuya gravedad implicd la aplicacion de una multa de 7500 UE
se mantendria el liderazgo en la relacién proporcional de casos y montos de multas
aplicadas.

De esta informacion no es posible deducir una relacion directa entre la cantidad
total de procedimientos y el total de sanciones aplicadas, ya que ello depende del total
de sujetos pasivos investigados en cada caso. Sin embargo, la cantidad de sanciones a
las que se hace referencia en esta seccion estan consideradas por cada persona natural
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Figura 2. Monto y frecuencia de multas por norma societaria infringida. Este grafico muestra como

infracciones al articulo 41 de la Ley 18.046 sobre Sociedades Andnimas, publicada el 22 de octubre

de 1981, Unicamente a los casos en que se sanciond una infraccién a dicha norma en conjunto con
otras del mismo cuerpo normativo. Fuente: Elaboracién propia.

o juridica respecto a la cual se aplicé una sancion, de modo que es posible comparar
las cantidades totales de sujeto pasivos y sanciones.

Es claro que la principal herramienta disuasiva que utiliza la CMF es la aplicacion
de multas y que la sancién por la infraccién a normas contenidas en la Ley 18.046
representa una porcion particularmente menor, respecto del total de procedimientos
y sanciones. Sin embargo, la recaudacion total por infracciones societarias presenta
una sobrerrepresentacion respecto a la porciéon menor de procedimientos, en tanto
corresponderian a un 12 % del monto total de multas en tan solo el 8,57 % del total de
procedimientos sancionatorios que aplicaron multas.

Asimismo, mientras el monto promedio de las multas cursadas, excluidas las de
infracciones societarias, es de 630,91 UF, el monto promedio por infracciones a la Ley
18.046 es de 925,7 UE.

Adicionalmente, entre los pocos casos disponibles, se puede observar que suelen
iniciarse por denuncias internas de la CMF, mientras que el inicio por denuncia de
los accionistas, solo un caso, resulta meramente anecdotico.

Una revision del fondo de los casos que analizan las denuncias por infracciones al
articulo 41 de la Ley 18.046 da cuenta de que el deber de cuidado implica una obliga-
cion para el directorio de intervenir directamente en la supervisiéon y monitoreo en
el negocio y en los riesgos involucrados;* y que no se presentaron casos en el periodo
en que la CMF cuestione la calidad y profundidad de la informacién presentada por
el directorio para adoptar una decision.

14. Resolucion Exenta 4647, «Aplica sancién de multa a Unnio Seguros Generales S.A., y a dona Egle
Pulgar Jimeno, don Matias Williams Ossa, don Diego Panizza Miller, don José Tomas Sojo, don Fer-
nando Concha Mendoza y, don Juan Ignacio Fernando Alvarez Troncoso», 2 de febrero de 2022, p. 62,
disponible en https://tipg.link/eOKT.
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Alaluz delos resultados de esta seccidn, es posible deducir que la herramienta ad-
ministrativa de control de la actividad empresarial ha sido subutilizada cuantitativa
y cualitativamente, tanto por privados como por la agencia publica de fiscalizacidn,
pese a tener el potencial para generar un efecto disuasivo de conductas indeseadas.
Esto perjudica la eficacia de la regulacion societaria y de la politica econémica sub-
yacente al ordenamiento juridico en general y ala Ley 18.046 en particular. Si agrega-
mos la escasa judicializacion de conflictos societarios que se observa en nuestro pais
(Nufez y Pardow, 2010: 229-282; Valenzuela, 2019: 43-86), nos encontramos con un
sistema desprovisto de mecanismos que permitan materializar la profundizacién de
los mercados financieros deseada por el legislador.

Politica econémica, deberes fiduciarios y cambio climatico

La seccion anterior propone determinar el alcance de los deberes fiduciarios aplica-
bles a los administradores societarios considerando, entre otros, la politica econémi-
ca que subyace a la dictacion de las normas que componen el ordenamiento juridico
chileno en general y de la regulacion societaria en particular.

En 2019, el Ministerio de Hacienda publicé su primera Estrategia financiera frente
al cambio climadtico, para implementar los objetivos climaticos y de desarrollo soste-
nible definidos bajo el Acuerdo de Paris que se promulgd en nuestro pais mediante
Decreto Supremo 30, de 2017, del Ministerio de Relaciones Exteriores, orientando y
alineando las acciones publicas, y especialmente las privadas, a través de directrices
claras para el sector financiero. El documento explica que con ello se busca «lograr
un desarrollo sostenible con mayor eficiencia, competitividad, equidad y crecimiento
economico». Se sefala, ademas, que frente al cambio climatico, «<no actuar de manera
pronta y efectiva tendra impactos econémicos y financieros significativos y dejard a
nuestra sociedad expuesta a diversos riesgos».’

En 2022, se publicé una segunda estrategia para actualizar objetivos, instrumen-
tos y mecanismos relacionados,’® mientras que en 2024 se comenzo a trabajar en una
actualizacion de la estrategia que, hasta la fecha, se ha materializado en la publicacién
de un analisis de las principales necesidades y brechas de financiamiento que existen
para su implementacion.”

Ademas, el Ministerio de Hacienda inicié en 2019 una Mesa Publico-Privada de
Finanzas Verdes en la que participa el Gobierno, reguladores e instituciones del mer-

15. Ministerio de Hacienda, Estrategia Financiera frente al Cambio Climdtico, 2019, p. 5, disponible en
https://tipg.link/eNfG.

16. Ministerio de Hacienda, Estrategia Financiera frente al Cambio Climdtico, 2022, disponible en
https://tipg.link/eNfG.

17. Ministerio de Hacienda, Andlisis de las principales necesidades y brechas de financiamiento existen-
tes para la implementacion de la Estrategia, 2024, disponible en https://tipg.link/eNhD.
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cado financiero, «para avanzar en un desarrollo sostenible, con especial foco en in-
corporar los riesgos y oportunidades del cambio climatico en sus estrategias».”

El 13 de junio de 2022, en tanto, se publicé la Ley 21.455 que, para establecer un
marco de regulacion aplicable al cambio climatico, refuerza la institucionalidad am-
biental, dotandola de nuevas facultades, define sus obligaciones y responsabilidades
en materia climatica, crea instrumentos y fortalece otros existentes. Todo esto para
materializar los esfuerzos nacionales comprometidos en el Acuerdo de Paris de 2015.
El mensaje de la ley senala que:

El cambio climatico es la mayor amenaza y desatio global de nuestra era. Actual-
mente, el mundo se enfrenta a drasticos cambios tales como sequia, olas de calor,
incendios forestales, aumento de nivel del mar, inundaciones, tormentas, pérdida
de biodiversidad y el desbalance de los ecosistemas que sustentan la vida, de manera
cada vez mas notoria y severa.

La ley establece, ademas, «los principales lineamientos para orientar la contri-
bucién del sector publico y privado en la consolidacién de una economia baja en
emisiones y resiliente al clima».

La Ley 21.595, por su parte, amplio la responsabilidad de la persona juridica y con-
sagro, entre otros, un nuevo régimen de delitos contra el medio ambiente.

Ya adelantamos que la CMF publicé la NCG 461 en noviembre de 2021, la cual
obliga a las entidades respectivas a divulgar informacién sobre sostenibilidad como
el cambio climadtico, la relacidn con el medio ambiente, con la sociedad, con sus em-
pleados, el enfoque de género, la ciberseguridad, la libre competencia y los derechos
humanos «porque son factores materiales en la capacidad de las compaiiias de gene-
rar retornos de forma sostenida en el siglo XXI».>* Con ello, se busca transparentar al
mercado la informacién que podria afectar sus resultados y que, por tanto, afecta las
decisiones de los inversionistas. La regulacion contenida en esta norma se profundizé
con la modificacién de la Norma de Caracter General 519, del 28 de octubre de 2024.

Asimismo, en diciembre de 2023 la CMF creé un comité de Riesgos Climaticos y
Ambientales integrado por catorce directivos y una secretaria técnica de doce pro-
fesionales para apoyar el trabajo del comité y asi crear una gobernanza institucional
que permita gestionar adecuadamente los desafios del cambio climatico, involucran-
do a todas las areas internas relevantes. El comité reporta sus avances directamente
al consejo de la CMF y busca promover la divulgacion de los riesgos climaticos, fo-

18. Ministerio de Hacienda, «Mesa publico-privada de finanzas verdes», Hacienda.cl, 2019, disponible
en https://tipg.link/eNi2.

19. Historia de la Ley 21.455, 2022, p. 3, disponible en https://tipg.link/eNIU.

20. Comision para el Mercado Financiero, «Divulgacién de sostenibilidad en la NCG 461y su super-
visién», 2022, disponible en https://tipg.link/eNnr.

127


https://tipg.link/eNi2
https://tipg.link/eNlU
https://tipg.link/eNnr

URETA IBARRA
DE POLITICA ECONOMICA, DEBERES FIDUCIARIOS Y CAMBIO CLIMATICO

mentar su integracion en la gestion del sistema financiero y promover el desarrollo de
un mercado verde. Para la CMF es necesario actuar en materia ambiental porque los
riesgos relacionados, fisicos o de transicion, tienen impactos reales en la economia
y terminan exacerbando los riesgos del sistema financiero, incluyendo los riesgos de
crédito, de mercado, operacionales, técnicos y legales.”

En diciembre de 2024 la CMF public6 el Documento de Trabajo 04/24 que contie-
ne el informe «Exposicion de la banca en Chile a los riesgos financieros relacionados
al clima: Riesgos fisicos y de transicién», que muestra que el 27 % de la cartera total
del sistema esta expuesto, en algun grado, a un riesgo climatico fisico o de transicion,
Y que un 7 % esta en un nivel de riesgo alto fisico o de transicion.”

Estas regulaciones e iniciativas paradigmaticas demuestran que el cambio clima-
tico es ineludible y trascendental para quienes participan del mercado y, especial-
mente, para sus administradores, incluso si ellos solo cumplieran con un minimo de
diligencia. Es imposible concebir un mercado competitivo y un desarrollo eficiente
de la sociedad anénima que maximice las utilidades para sus accionistas de modo
sostenible en el largo plazo, sin considerar las implicancias del medio ambiente en el
cual se inserta y de los riegos que el cambio climatico conlleva. Aun mds, los antece-
dentes muestran que esos administradores minimamente diligentes no pueden des-
conocer la existencia del amplio y profundo desarrollo de instrumentos para guiar la
actividad empresarial hacia un ejercicio sostenible.

Para cumplir con su deber de actuar en el mejor interés social, directores y ejecu-
tivos deben involucrarse directamente con los avances de los conocimientos sobre los
riesgos fisicos y de transicion en materia de cambio climatico y la forma en que esos
riesgos pueden afectar a la sociedad an6nima respectiva y en su contexto particular.

Asi, la evaluacion de los efectos de los riesgos climaticos en el negocio respecti-
vo obliga a directores y ejecutivos a realizar investigaciones, disefiar estrategias para
hacer frente a los riesgos y realizar un seguimiento continuo para garantizar que
las estrategias se mantengan en el tiempo como respuestas adecuadas a los riesgos
identificados.

La doctrina ofrece, en palabras de Sarra (2017: 17), lo que seria un certero recuento
de lo que aqui se expone:

Los directores y ejecutivos deben entender que su deber fiduciario exige que ha-
yan realizado esfuerzos para identificar cualquier riesgo relevante para su negocio
derivado del cambio climatico y de las politicas sobre el cambio climatico; que ha-
yan puesto en marcha estrategias adecuadas para gestionar estos riesgos; que hayan

21. Comision para el Mercado Financiero, «Gestion de riesgos climéticos y ambientales en el ambito
financiero», 2024, p. 12, disponible en https://tipg.link/eNrg.

22. Comision para el Mercado Financiero, «<Exposicion de la banca en Chile a los riesgos financieros
relacionados al clima: Riesgos fisicos y de transicién», 2024, p. 24, disponible en https://tipg.link/eNsX.
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supervisado y controlado las acciones de las personas encargadas de gestionar estos
riesgos; y que dispongan de mecanismos para responder rapidamente a los cambios
en el perfil de riesgo de la empresa. Considerar si el cambio climatico supone un
riesgo para la empresa requiere que los directores tengan en cuenta la industria en
que se desempena la sociedad, sus fuentes de energia, sus emisiones directas de car-
bono, los beneficios y riesgos de invertir para apoyar una infraestructura con menos
carbono, las mejores practicas medioambientales en términos de cumplimiento nor-
mativo, y la integracion del riesgo climatico de los activos y la resiliencia en la toma
de decisiones de inversion de la empresa.

Nada impide que la fiscalizacién administrativa, de oficio o a impulso de accio-
nistas o el publico en general, investigue y sancione, si corresponde, a los directorios
que omitan considerar los riesgos climaticos en el ejercicio de sus funciones y en la
evaluacion que realizan al adoptar decisiones, en infraccion del articulo 41 de la Ley
18.046. Los instrumentos revisados en este articulo y la regulacion legal contenida
principalmente en el Decreto Ley 3.538 obligan a la CMF a cumplir con esta fiscaliza-
cién para cumplir con su mision institucional.

Este razonamiento se puede replicar a otros asuntos que puedan generar riesgos
para negocios con cierta relevancia, facilitando el uso de una herramienta disponible
en el sistema para la eficacia de las normas societarias en particular, pero también del
ordenamiento juridico en general y, con ello, de la politica econdmica que subyace a
la regulacion. El mismo ejercicio podria, por ejemplo, intentarse respecto a la evo-
lucién de la proteccion de los derechos de los trabajadores y la politica econémica
subyacente a las modificaciones al derecho del trabajo; o en lo relacionado a la evolu-
cion de la proteccion a comunidades locales afectadas o a proveedores de la sociedad
andnima.

Esto no implica privilegiar intereses externos a la sociedad por sobre el interés
social, ni exige necesariamente reformular el entendimiento de este ultimo. Lo aqui
propuesto es una manifestacion del deber de cuidado que deben observar los admi-
nistradores societarios, de modo que el entendimiento es mas bien una expresion del
contenido de interés social y no es contrapuesto a él.

La propuesta tampoco implica modificar el estdndar de responsabilidad de los
directores exigiendo el cumplimiento de obligaciones de resultado en materia de
cambio climatico. Desde la perspectiva societaria, su responsabilidad puede no al-
canzar para exigir una disminucion efectiva en emisiones de gases de invernadero,
por ejemplo, pero si para evaluar si en el proceso de toma de decisiones que guian la
actividad empresarial el directorio recabé informacion suficiente en calidad y can-
tidad, mediante los medios idoneos que aseguren su fidelidad y, con eso, adopté la
decisién que mejor se ajustaba al interés social segtin lo razonablemente aconsejable
a la fecha de su adopcion.
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Este entendimiento esta lo suficientemente reconocido en la doctrina nacional
mds actualizada y en la interpretacién administrativa de la CMEF, por lo que promover
el desarrollo de un acervo cultural entre los operadores del mercado alrededor de lo
aqui planteado debiese favorecer el aumento en la cantidad de casos revisados por
la CME Si accionistas, y demas agentes que participan de la sociedad anénima, in-
teriorizan esta lectura, se debiese generar un ambiente que facilite la materializacién
de los fines politicos y econémicos por los que se han dictado las normas societarias
durante los ultimos veinticinco aflos y las otras regulaciones relacionadas a la activi-
dad empresarial.

Conclusiones

La interpretacion de la ley societaria en general y de los deberes fiduciarios de los
directores de la sociedad andénima en particular deben considerar, entre otras cues-
tiones, los fines de politica econémica por los que se dictd su regulacion, porque ahi
radica la esencia de la logica considerada por el legislador al momento de su dicta-
cion, esto es, el espiritu de la ley.

Este articulo explica que una lectura actualizada de los deberes fiduciarios, con
independencia de la teoria bajo la cual se interprete el interés social, exige que los
procesos de decision se desarrollen a partir de un analisis basado en el valor a lar-
go plazo y la sustentabilidad empresarial, y que eso implica considerar intereses de
terceros ajenos a la sociedad, en tanto de ello puede depender el éxito de la empresa.
El consenso de esta interpretacion esta respaldado con fuerza en la doctrina juridica
nacional y en la interpretacién administrativa de la CMF.

La segunda parte revisa las sanciones de la CMF y se observa que las sanciones
por infracciones a los deberes fiduciarios por directores de la sociedad anénima son
minimas y, en ningun caso, ha alcanzado a revisar el proceso de decision del directo-
rio y la profundidad de los antecedentes considerados para ello. Se verifica, asi, una
subutilizacién cuantitativa y cualitativa de la revision administrativa de infraccio-
nes, fomentando la ineficacia de la politica econdmica subyacente a las normas, la
cual tampoco ha logrado materializarse mediante la judicializacién de los conflictos
societarios.

Ante la escasa labor administrativa y la urgencia de contar con herramientas que
propendan hacia una mayor eficacia del sistema, una somera revision de la politica
detras de la regulacion en materia de cambio climatico permite ver como la revi-
sién administrativa puede ser usada por privados y por la CMF como una vélvula de
solucion.

En ese orden de ideas, la revision presentada en la tercera parte de este articulo
da cuenta de algunos esfuerzos legales y administrativos por ajustar el estdndar para
el desarrollo empresarial a las exigencias internacionales y a la experiencia compa-
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rada sobre cambio climatico. Mediante diversos instrumentos, el Estado chileno ha
consagrado los fines politicos y econémicos que subyacen a la actividad empresarial
en esa materia que, por lo demas, estan plenamente alineados con los objetivos de
las modificaciones a la regulacion societaria, esto es, propender a un mercado mas
eficiente y competitivo.

A la luz de los fines politicos y econémicos consagrados en materia societaria
y climatica: i) una administracién societaria minimamente diligente no puede sino
observar activamente su contenido y alcance; y ii) la inobservancia de la administra-
cion societaria faculta la intervencion de la CMF para sancionarla, ya sea de oficio o
a solicitud de parte, en cumplimiento de sus obligaciones legales de fiscalizacién y su
propia regulacion administrativa.
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