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Sobre esta publicacion

SOBRE ESTA PUBLICACION

Esta publicaciéon representa los resultados obtenidos de un proyecto colaborativo
de investigacion llevado a cabo por profesionales juridicos destacados, bajo la
coordinacion de la Purpose Foundation en colaboracién con GAIL y Viva ldea.

El objetivo principal es obtener una vision comparativa de
las estructuras juridicas y regulaciones relacionadas con la
steward-ownership, que en espanol hemos traducido como
«propiedad responsable», en paises donde este modelo esta
mas desarrollado, como en Europa Continental y Estados Uni-
dos, asi como en algunas jurisdicciones de Iberoamérica, donde
el tema aun se encuentra en una etapa incipiente, tales como
Espana, Chile y Brasil.

Para alcanzar este propdsito, contamos con la valiosa participaciéon de
distinguidos académicos y abogados, quienes redactaron los informes
correspondientes a los respectivos paises. Estamos enormemente
agradecidos por su colaboracién y dedicacién en este proyecto.

Este esfuerzo ha generado un conocimiento invaluable que contribuye al avance y
comprensién de la propiedad responsable en diferentes contextos juridicos. Ademas,
sienta las bases para identificar los posibles cambios legislativos que podrian ser
necesarios para hacer viable este modelo en estas regiones. Aspiramos a que
este proyecto sea dindmico, con una invitacion abierta a académicos, abogados
y expertos juridicos y tributarios de otros paises del mundo para sumarse a esta
iniciativa. Mas informacion sobre cémo participar en la pagina 83 de esta publicacion.

Nota de lenguaje:

Las innovaciones legales nos enfrentan a un desafio linglistico. El término «steward-
ownership» fue acufiado por la Fundacién Purpose hace 8 afios y enfatiza el
concepto de «stewardship» (que podriamos traducir cdmo gestién responsable)
asociado al rol del propietario de una empresa, que se convierte en un “steward”.

En espafiol, no existe un equivalente exacto para el término “steward-ownership”.

Mientras emerga una traduccién mas precisa, utilizamos el término «propiedad
responsable». Este término se conecta con la transformacién fundamental que
este modelo implica en el concepto mismo de propiedad, que otorga al propietario
el derecho a usar, disfrutar y disponer de lo que posee. La comprension de la
propiedad como dominio sobre un bien, en este caso, sobre las acciones de la
empresa, evoluciona hacia una comprension de la propiedad como responsabilidad
hacia la empresa y todas las partes interesadas, con una visién a largo plazo.

Para traducir «steward», hemos optado por el término «custodio». Sin embargo, es
importante sefalar que «custodio» enfatiza mas el rol protector del «steward» y no
tanto la nocién de direccion y gestion que también le compete dentro de la empresa.



PURPOSE

Purpose Foundation es una organizacion dedicada a apoyar una comunidad
global de empresarios, inversionistas y ciudadanos que creen en empresas
independientes y orientadas por un propdsito a largo plazo. Nuestra mision es
difundiry facilitar el acceso a la steward-ownership (propiedad responsable) y
el financiamiento alineado, desarrollando su potencial para una economia al
servicio de las personas y el planeta. En Latinoamérica, nuestro trabajo esta
liderado por Purpose LATAM.

www.purpose-economy.org | www.purposelatam.org

AlL

La Alianza Global de Abogados de Impacto (GAIL) es una comunidad de lideres
legales que utilizan la practica del derecho para tener un impacto positivo
en las personas y el planeta, y para acelerar la transicién justa. Creemos que
los abogados estan en una posicién Unica para facilitar el cambio y apoyar el
movimiento hacia un sistema mas equitativo.

www.gailnet.org

VIV

En VIVA Idea empoderamos a las comunidades para mejorar su propio
progreso social. Apoyamos a lideres de comunidades con datos, herramientas
y capacitaciones en cémo desbloquear su progreso social. Ayudamos a las
empresas, fundaciones y organizaciones a gestionar su impacto con eficacia.

www.vivaidea.org
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Directorio de Fundacion Purpose.

Pocos temas han marcado mas el debate politico
y econémico en los dos ultimos siglos que la
propiedad de las empresas. Revoluciones y
contrarrevoluciones, la misma Guerra Fria, y
buena parte de los ejes divisorios de la politica
moderna responden al conflictivo dilema relativo
a la propiedad de los medios de produccion. La
ilusién de una propiedad estatal promotora de la
equidad y el bien comun se suele estrellar contrala
realidad de una gestién ineficiente, poco innovadora
y escasamente orientada al cliente o usuario.
Por su parte, el incuestionable predominio de la
formidable maquinaria de captar ahorro y generar
innovacion y riqueza que caracteriza a la empresa
privada a nivel global, no logra disipar las dudas
gue muchos expresan respecto de la compatibilidad
entre la actividad y fines de la empresa, con las
exigencias derivadas de la preservacion del planeta
o la busqueda de mayor equidad y armonia social.

En la medida en que el “interés social” (asi definido
porlaley chilena de sociedades anénimas) o finalidad
empresarial que inspira su gestién, sea Gnicamente
la generacién de utilidades para sus duefios, no
debiera sorprendernos que la conciliacién entre
bien comun y fines empresariales siga, al menos
parcialmente, en entredicho a pesar de los esfuerzos
de la regulaciéon legal o de los compromisos de
sustentabilidad que crecientemente declaran las
empresas. Una ley bien pensada y eficientemente
cumplida hace una diferencia. Asilo demuestran los
manifiestos avances que en materia ambiental, de
proteccién al consumidor, laborales y de seguridad
en el trabajo, de promocién de la competencia,
por mencionar algunos, han contribuido a alinear
la actividad empresarial con la preservacién
de objetivos publicos meritorios. Del mismo
modo, resulta injusto desconocer la proyeccion y
materialidad que los asuntos ASG tienen ya en la
gestidon de muchas empresas. Habra casos, es cierto,
en que predomine la vocacion de “parecer”, mas que
la de genuinamente “ser” social o ambientalmente
responsable. Mas la transparencia propiciada por las

Alejandro Ferreiro Yazigi

Abogado, docente y director de empresa. En el pasado se desempeiné cémo Ministro de
Economia de Chile y presidente del Consejo para la Transparencia de este pais. Es parte del
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nuevas tecnologias y el cambio cultural impulsado
por nuevas generaciones mas conscientes de
la fragilidad del planeta y de la importancia de
la equidad social, permiten ser mas optimistas
acerca de la futura direccién y consistencia de la
responsabilidad de la empresa con su entorno.

Con todo, ¢es suficiente la regulacién legal o la
autorregulacion inspirada por criterios ASG para
garantizar la primacia de propdsitos nobles en
la gestién empresarial por sobre las exigencias
que parece imponer la busqueda de utilidades?
Y, en caso de respuesta negativa, ;cabe insistir
en propuestas que, como en el pasado, busquen
reemplazar la propiedad privada por la estatal o
comunitaria, incurriendo en la conflictividad propia
de los cambios forzados de propiedad?

Nos parece, a estas alturas, que solo cabe responder
negativamente a ambas preguntas, pero sin que
ello signifique renunciar a la busqueda de opciones
que permitan combinar lo mejor de la flexibilidad,
gestién e innovacién de la empresa privada,
con la orientacion a propdsitos que trasciendan
la maximizacion de utilidades y que, mas bien
entiendan dichas ganancias como un medio para
conseguir fines superiores, y plenamente alineados
con el bien comun. Estamos convencidos que deben
abrirse opciones de estructuras legales idoneas, hoy
ausentes en muchas legislaciones, para garantizar
que el propdsito de laempresa pueda preservarse y
prevalezca sobre la mera persecucién de utilidades.
En tales estructuras o vehiculo societarios, los
derechos politicos o de gobernanza de largo
plazo deben ser funcionales a la defensa de esos
objetivos, y no quedar expuestos o vulnerables a
cambios de propiedad que los desvirtuen. El lucro
no se suprime, pero ya no es el fin exclusivo de la
empresa, sino que se pone al servicio del propésito.
Es el propdsito lo que se quiere maximizar, no las
utilidades para repartir a los duefios.

Las empresas de propiedad responsable (en
inglés “steward-ownership”) no estan llamadas a



reemplazar a las grandes corporaciones. No parece
viable superar en un horizonte previsible las ventajas
que estas empresas puedan tener en la captacién
de capitales en los mercados financieros a nivel
global, aunque en paises de la Europa del Norte
ya existen ejemplos de grandes corporaciones de
propiedad responsable abierta ala bolsa, cémo Novo
Nordisk y Carlsberg. Tampoco parece expedito, o
viable siquiera, la transicion desde empresas de
propiedad atomizada en miles de accionistas a
empresas de propiedad de quienes compartan un
propdsito especifico que pueda prevalecer, bajo un
consenso explicito y consagrado en los estatutos,
sobre el objetivo comun de obtener utilidades que
motiva, generalmente, a los accionistas. Con todo,
si creemos que deben abrirse oportunidades que
hoy no existen, que dichas oportunidades deben
tener un marco juridico especial de modo que el
propdsito dominey gobierne en el largo plazoy que
en lamedida en que esas oportunidadesy ejemplos
florezcany se multipliquen, muchos encontraran en
las empresas de propiedad responsables la

forma de generar esa tan elusiva armonia entre
actividad empresarial y bien comun. Luego los
consumidores, el mercado del trabajo y el finan-
ciero decidirdn qué tanta relevancia tendran el
modelo de propiedad responsable u otros en los
negocios del futuro.

Prélogo

Las paginas que a continuacion se
exponen nos iluminan en el sentido
de este esfuerzo, nos reportan sobre
las experiencias mas relevantes a ni-
vel global y sobre los caminos juridi-
cos viables, sus posibilidades actuales
y limitaciones. Mas aun, estas re-
flexiones son una invitacion a innovar
en la estructura y gobernanza de la
empresa para que estas sean, final e
indiscutiblemente, medios al servicio
de fines superiores en donde conver-
jan sin tensiones el fin empresarial y
la busqueda de propdsitos nobles y
convocantes.
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Paola Fonseca
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Paola Fonseca, Co-Chair GAIL LATAM, Directora de Impactoy General Counsel en VIVA Idea.
Estd desarrollando su PhD enfocado en marcos regulatorios que promueven la Inversion
de Impacto en PYMES. Fue Head of Governance para Iberia-America en TMF Group y es

Alumni SBS, University of Oxford.

Los modelos de Steward Ownership se erigen
como un instrumento esencial en la busqueda
del equilibrio entre el éxito comercial de las
organizacionesy su deber con el entorno. Como bien
afirma Stephan Schmidheiny, «No existen empresas
exitosas en sociedades fracasadas.» Esto subraya la
importancia de la Responsabilidad Empresarial y |a
Sostenibilidad, que no deben ser simplemente una
moda pasajera, sino una parte integral de nuestras
practicas empresariales cotidianas, convirtiéndolas
en un «business as usual.»

El concepto de «steward-ownership» se refiere
a estructuras legales que integran modelos de
gobernanzainterna de la organizacion alineados con
el propésito de beneficiar alos interesados, en lugar
de centrarse Unicamente en inversores enfocados
en ganancias econdémicas. Estas organizaciones
demandan un liderazgo contextual y una misién
gue contribuya al progreso social de la comunidad
o grupo de individuos a los que sirven.

En VIVA Idea, nuestra misién es impulsar el
progreso social, que radica en la capacidad de una
sociedad para satisfacer las necesidades basicas
de sus ciudadanos, mejorar su calidad de vida y
permitir que todos alcancen su verdadero potencial.
Sin embargo, el progreso social depende en gran
medida de las empresas, y para que estas operen
de manera responsable y sostenible, es necesario
contar con modelos de steward ownership y lideres
alineados con el progreso social.

En nuestro compromiso por fortalecer lideres de
diversas organizaciones, incluyendo empresas,
para impulsar la gestién colaborativa del impacto
positivo, reconocemos la importancia fundamental
del aspecto legal y regulatorio. Este constituye un
pilar esencial que facilita la economia de impacto
y garantiza el cumplimiento de compromisos por
todas las partes involucradas. En este contexto,

los modelos de steward ownership se vuelven
esenciales, dada la capacidad de estas estructuras
para potenciar el impacto exponencial de las
empresas tanto a nivel mundial como en América
Latina.

El sector privado juega un papel fundamental en
el desarrollo econdmico y social de América Latina
y otras partes del mundo. Algunas razones que
explican su importancia en la region son:

1. Generacion de empleo

Las empresas privadas son una fuente importante
de empleo en América Latina, crucial para combatir
el alto desempleo y subempleo, mejorando asi la
calidad de vida de las personas.

2. Inversion

El sector privado impulsa la inversiéon en
infraestructura, tecnologia, investigacién y
desarrollo, contribuyendo al crecimiento econémico
y al desarrollo de nuevas industrias.

3. Innovacion

Las empresas privadas suelen ser motores de la
innovacion, promoviendo soluciones creativas y el
desarrollo de tecnologias mas eficientes.

4. Generacion de riqueza

Contribuyen significativamente a la creacién de
riqueza en la regién, aportando ingresos fiscales
para servicios publicos esenciales.

5. Comercio internacional

El sector privado es clave en el comercio interna-

cional, siendo América Latina un importante ex-
portador de productos y servicios.



6. Competitividad

La competencia en el sector privado impulsa me-
joras en eficiencia y calidad, beneficiando a los
consumidores y fomentando la competitividad
econdémica.

7. Desarrollo de sectores clave
Su participacién en sectores estratégicos como

energia, mineria, agricultura y manufactura es cru-
cial para el crecimiento sostenible.

Establecer marcos regulatorios soli-
dos, como steward ownership, que fo-
menten el progreso social es esencial
para aprovechar este potencial. Las
leyes son una herramienta poderosa
para el cambio social y econémico, y la
creacion de marcos regulatorios que
promuevan practicas empresariales
responsables y sostenibles es crucial
para el éxito continuo de la regién.

El cambio no estd reservado para unos pocos;
cada individuo posee un tesoro de conocimiento
y la capacidad de marcar la diferencia. Desde
las decisiones cotidianas hasta el conocimiento
compartido, todos podemos ser agentes de cambio
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para construir un futuro mas equitativo, saludable y
sostenible. En el ambito de la economia de impacto,
los modelos de steward ownership y los marcos
regulatorios permiten una participaciéony recepcién
de beneficios sostenibles, igualitarios y alineados
con el progreso social.

En este contexto, el papel de los abogados espe-
cializados en asesorar organizaciones con estos
modelos es vital para crear un entorno legal que
permita a estas empresas prosperar mientras
cumplen con sus compromisos sociales y ambien-
tales, esta es la mision de GAIL (Global Alliance
for Impact Lawyers), organizacion que al igual que
VIVA Idea genera conocimientos y fortalece la co-
munidad de lideres legales que utilizan la practica
del derecho para tener un impacto positivo en las
personas y el planeta, y para acelerar la transicion
justa. Esto implica redactar contratos, figuras juri-
dicas (como Steward Ownership) y acuerdos que
reflejen estos valores, asegurando el cumplimien-
to normativo y resolviendo disputas de manera
justa y eficiente.

Con frecuencia bromeo con la frase «Legal is not
sexy, but you cannot be sexy without legal». Este
juego de palabras subraya la percepcién de que el
cumplimiento regulatorio es a menudo considera-
do un aspecto complejo y aparte de un proyecto,
como una mera cuestiéon burocratica. Sin embar-
go, las leyes y los modelos de steward-ownership
pueden ser fuentes de oportunidades y benefi-
cios, mientras que, en otras situaciones, el des-
conocimiento o la falta de atencién a las mismas
entorpece el camino y le resta potencia al impacto
positivo.



Seccion 1:

Introduccion a Ia
propiedad responsable

Esta seccién se basa en el trabajo de Purpose, nuestra experiencia con
empresas, conversaciones con expertos en modelos de propiedad alternativos
y la investigacion de abogados y profesores. Para mas informacion y recursos,
consulte el folleto “Repensar la propiedad en el siglo XXI”, disponible en linea en
el sitio web www.purpose-economy.org y www.purposelatam.org.
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STEWARD-OWNERSHIP

Una estructura de propiedad para empresas con

proposito

Anna Bonan

de internacionalizacion.

Maike Kauffmann

Anna es cofundadora del capitulo latinoamericano de Purpose, con sede en Chile. Tras
trabajar como abogada corporativa en Italia y Alemania, se unié a Purpose como directora

Maike Kauffmann es codirectora del trabajo sin dnimo de lucro de Purpose Foundation.
Tras incorporarse a la organizacion en 2019, anteriormente estuvo a cargo de la labor de
investigacion y think tank de Purpose.

Steward-ownership - una estructura de propiedad corporativa alternativa

La steward-ownership (en espafiol hablamos
también de “propiedad responsable”) es una
alternativa a la propiedad corporativa convencional
que busca asegurar el propdésito de una empresay su
independencia a largo plazo de forma permanente
desde su ADN legal: la propiedad. Esta estructura
de propiedad ha sido utilizada por muchas empresas
en las Ultimas décadas, desde actores globales como

1. Autodeterminacion

El control permanece en manos de las
personas que participan activamente en
la empresa o estdn conectadas con ellay

su proposito (los “stewards”). Las acciones
con derecho a voto no pueden heredarse ni
comprarse.

Robert Bosch GmbH, el Grupo Tata o NovoNordisk
hasta empresas medianas como Alnatura u
Organically Grown Company o Mozilla Corporation,
y startups como OpenAl, Sharetribe o Ecosia . En sus
estructuras de propiedad, las empresas de steward-
ownership se comprometen legalmente a cumplir
dos principios:

2. Orientacion al propésito

—
——
<

&

Las utilidades son un medio para
conseguir un fin, no un fin en si mismos.
Las utilidades generadas no pueden ser
privatizadas por los duefos, sino que se
reinvierten, se utilizan para reembolsar a
los inversionistas, se comparten con los

grupos de interés o se donan.
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Estos principios permiten que las empresas sigan
siendo independientes, impulsadas por un propdsito
y guiadas por valores a largo plazo. Mientras
que las empresas con estructuras de propiedad
convencionales suelen centrarse en generar
utilidades para maximizar el valor para el accionista,
las empresas de steward-ownership sirven a un
propdsito con las utilidades que generan. Por lo
tanto, el lucro no es el objetivo principal, sino
mas bien el medio para cumplir el propésito. Los
objetivos y los incentivos en la toma de decisiones
empresariales no se basan en el valor para el
accionista (shareholder value), sino en un enfoque
en el propésito que la empresa quiere lograr en el
largo plazo. Los empresarios son stewards (palabra
que podemos traducir como “administradores-
custodios” o “guardianes”) que mantienen el control
de la empresa, pero no los derechos econémicos
(es decir, el derecho a privatizar las utilidades o de
los activos de la empresa).

La propiedad en las organizaciones
de steward- ownership representa la
responsabilidad y la libertad de deter-
minar qué es lo mejor para la sobre-
vivencia a largo plazo del propdsito
de la empresa.

El objetivo y la mentalidad del stewardship se
salvaguarda manteniendo la mayoria de los
derechos de voto, el “timén” de la empresa, en
manos de personas estrechamente vinculadas a
la organizacion. El control no puede comprarse
ni heredarse, sino que se transmite a sucesores

‘%‘Lﬂ

novo nordisk

patagonia

ECOSIA

Steward-Ownership

capaces y alineados con los valores de la empresa.
Esto garantiza que los que toman las decisiones, son
siempre personas que sienten las consecuencias
de ellas y tienen un profundo conocimiento y
conexién con la misidn, los valores y la cultura
de la organizacién, asi como con las necesidades
y capacidades de los grupos de interés. De este
modo, la empresa se mantiene autodeterminada e
impulsada a largo plazo.

Se trata de un enfoque de la propiedad corporativa
muy diferente al de las empresas con accionistas
externos que poseen la mayoria de los derechos
de voto sin estar directamente implicados en
las operaciones o la cultura de la empresa (los
llamados “accionistas ausentes”). Esto a menudo
se traduce en un enfoque centrado en los beneficios
financieros (a corto plazo) a expensas del propdsito,
los empleados, los clientes o el medio ambiente.

Por el contrario, se ha comprobado que, sin la
presion a corto plazo de los accionistas externos, las
empresas de steward-ownership tienen una mayor
probabilidad de supervivencia, son empleadores
mas estables y responsables, actiian con una mayor
orientacién a largo plazo y son mas resistentes en
caso de crisis comparados con las empresas que
utilizan otras estructuras de propiedad.

En el dltimo siglo, las empresas han encontrado
diferentes enfoques para consagrar juridicamente
los principios de la steward-ownership en sus
estructuras de propiedad, utilizando modelos de
fundacién, fideicomisos o diferentes clases de
acciones. A través de diferentes estructuras, todas
ellas han encontrado formas de desvincular la
relacion por defecto entre el control y participacion

Seeing beyond
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econdmica, desplazando asi la tendencia de
centrarse en el valor a corto plazo para el accionista
hacia la stewardship, los grupos de interés y el
propésito a largo plazo.

Relacion entre steward-ownership y
empresas con propdésito

El propésito de una empresa es su razén de existir. En
muchas estructuras de propiedad convencionales,
la razén de ser de la empresa, su finalidad, ha
evolucionado hacia la obtenciéon de utilidades
para los accionistas. Las decisiones, la estrategia 'y
el modelo de negocio se adaptan para servir a este
propésito especifico: las utilidades. Sin embargo,
ademas de generar beneficios para los accionistas,
a menudo las empresas crean problemas en lugar
de resolverlos, recortando beneficios para los
empleados, los clientes o el medio ambiente con
el fin de aumentar el valor de los accionistas.

Cada vez mas, estd surgiendo un grupo de
empresas y emprendedores que quieren seguir un
planteamiento diferente. Quieren que sus empresas
sirvan a un proposito que resuelva problemas para
la sociedad, ya sea satisfaciendo las necesidades de
grupos especificos de stakeholders, comunidades,
clientes o la sociedad en su conjunto. A menudo
siguen un enfoque especialmente social o ecolégico
en su proposito, al que quieren servir generando
utilidades. Por lo tanto, se esfuerzan por dar la
vuelta al paradigma descrito anteriormente; no son
las utilidades el principal propésito de la empresa
como fin, sino que las utilidades son un medio para
cumplir el propésito corporativo.

La cuestion de cémo las empresas pueden garantizar
que siguen impulsadas por su propdsito y como
proteger la misidén para que no pase a un segundo
plano tras el aumento del valor para el accionista
se debate cada vez mas en términos de formas
legales de aplicacion del propésito corporativo.
Estan surgiendo diferentes enfoques, que van desde
el anclaje a un propdsito fijo hasta la supervision
y/o certificacién de que el propdsito sirve al bien
comun, la participacion de los grupos de interés
y muchos mas. A menudo, la atencidén se centra
en garantizar juridicamente que un propésito es lo
suficientemente “bueno” y vinculante como para
que la direccién le dé prioridad. Sin embargo, estos
enfoques no suelen abordar el reto del poder de los

Steward-Ownership

accionistas. En algunos casos, esto puede dar lugar
aunadiscrepancia entre el poder, los incentivosy la
presion de los accionistas, por un lado, y el propdsito
y los intereses de otras stakeholders, por otro.

La steward-ownership adopta un enfoque diferente.
La base de este concepto no es un propésito fijo
en si mismo ni un propdsito que sirva a un bien
comun per se, sino que lo que busca es apalancar el
poder del espiritu emprendedor, la motivaciény la
responsabilidad. Replantea los objetivos e incentivos
que guian la toma de decisiones en las empresas y
los mecanismos que deciden quién ostenta el poder.
La propiedad se entiende como responsabilidad,
no como algo que legitima la privatizacion de las
utilidades de la empresa. Dado que los derechos
econdmicosy de voto estan claramente separados,
ningun propietario individual, empleado o parte
interesada externa tiene derecho a beneficiarse
particularmente a costa del éxito de la empresa y
de su finalidad. Esto garantiza que las estructuras de
incentivos subyacentes y los poderes que impulsan
la toma de decisiones empresariales se basen en
la motivacidon empresarial y la identificacion con el
proposito y la empresa en si misma. Los empresarios
asumen la responsabilidad de la propiedad en las
empresas de steward-ownership porque estan
intrinsecamente conectados con el propdsito, no
por motivos financieros. Esta estructura permite
a los lideres adoptar una perspectiva estratégica
a largo plazo sin la presién a corto plazo de los
accionistas. Esto lleva a centrarse a largo plazo
en el propdsito, la independencia y la creacién de
valor de la empresa para las generaciones actuales
y futuras de stakeholders, y esto es lo que hace que
este enfoque sea tan adecuado para las empresas
con propdésito.

Implementacion juridicade la steward-
ownership

A pesar de que en la practica el modelo ha
demostrado funcionar en empresas tradicionales y
que una creciente comunidad de empresas lo desea,
la aplicacién de la steward-ownership en la mayoria
de los paises sigue representando un “hackeo” del
sistema.

En general, el derecho de sociedades no esta
disefiado para ello. De hecho, existe una
inadaptacién subyacente: el sistema de derecho
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corporativo, basado en las premisas de la primacia
del accionista, tradicionalmente agrupa los derechos
econémicosy de votoy considera la empresa como
un activo exclusivo de los accionistas que se utiliza,
hereda y vende para su interés privado. Dado que
lo anterior es incompatible con el concepto de
steward-ownership, es necesaria una evolucion del
derecho societario que proporcione a las empresas
que deseen integrar los principios de la steward-
ownership en su ADN un ropaje juridico adecuado
y reconocido.

Sin embargo, mientras tanto, con un gran esfuerzo
creativo, las empresas han desarrollado muchas
soluciones para integrar los dos principios de
stewardownership en su ADN corporativo,
utilizando los instrumentos limitados que la ley
ofrece en cada jurisdiccion.

A nivel internacional, podemos recopilar las
soluciones mas comunes dentro de las siguientes
categorias:

1. Fundacién/trust propietaria

Este es el modelo histérico de steward-ownership,
cuya eficacia ha sido demostrada por empresas de
larga tradicién como Zeiss, Novo Nordisk o el Grupo
Tata. Una fundacién o un trust sin beneficiarios
privados posee la participacién mayoritaria de una
empresa, dirigiéndola hacia sus fines y garantizando
su independencia a largo plazo. La entidad que
ejerce el control debe garantizar un asset-lock
(literalmente bloqueo de los activos), es decir, que
las utilidades no se utilicen para intereses privados,
sino para cumplir la finalidad. Para dividir claramente
los derechos de voto y los derechos econdmicos,
algunas empresas (véase Bosch) han desarrollado
lo anterior en un modelo de doble fundacién: una
entidad (que puede ser una fundacion, un trust o
una sociedad) con derechos de voto y la otra con
derechos econdémicos. dacién: una entidad (que
puede ser una fundacion, un trust o una sociedad)
con derechos de voto y la otra con derechos
econémicos.

2. Modelo de accién de oro (Golden Share)

Se trata de una estructura asequible en términos
de costes y burocracia, especialmente apreciada
por las empresas jévenes y/o de tamaio medio. El
capital social de la empresa se divide en acciones
con derecho a voto (en manos de los stewards) y

Steward-Ownership

acciones con derechos econdmicos limitados (en
manos de inversionistas y/o fundadores/ empleados
claves). Ademas, hay una accién de oro en manos
de una fundacion independiente, que sdlo tiene
derecho a vetar cualquier decisidén corporativa que
pueda poner en peligro los principios de steward-
ownership recogidos en los estatutos de la empresa.

Cabe mencionar que la steward-
ownership deja en libertad a cada
empresa para disefar su estructura
de gobierno y propiedad en linea con
su cultura y etapa.

Por ejemplo, muchas empresas de steward-
ownership intentan incluir a las partes interesadas
en la gobernanza: Reservandoles algunos puestos
en el directorio de la fundacion o incluyéndolas en
el contrato del trust, o combinando las estructuras
juridicas anteriores con otras herramientas legales
como cooperativas, asociaciones sin animo de lucro,
employee ownership trust, etc.

Lo que todas estas diferentes soluciones tienen en
comun, es que el control (la mayoria de los derechos
de voto) no es un activo vendible y especulativo,
sino una responsabilidad que recae en personas
intrinsecamente vinculadas a la empresa y a su
propdsito.
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Retos comunes a la hora de implantar
la propiedad responsable

Como ya se ha mencionado, nuestros sistemas
juridicos son nuevos en este conceptoy los modelos
descritos anteriormente representan soluciones
creativas, pero distan mucho de ser perfectas,
ya que conllevan un alto nivel de complejidad
y plantean muchos retos para las empresas de
steward-ownership.

Un primer nivel de complejidad consiste en
disefar una estructura que integre los principios
de stewardownership dentro del marco permitido
por la legislacién aplicable.

Entre los retos mas comunes figuran:
1. Propésito

La mayoria de los derechos societarios en el mundo
prevén que las organizaciones o tengan una finali-
dad de beneficencia u operen con animo de lucro
para los intereses privados de los accionistas. Sin
embargo, la mayoria de las empresas de steward-
ownership operan con animo de lucro por un pro-
posito corporativo, y no por el valor para los accio-
nistas. Esto es dificil de reflejar en la estructura
juridica. A este respecto, en algunos casos puede ser
Util combinar una estructura de steward-ownership
con una forma juridica para empresas sociales que
permita un propdsito mas amplio que la generacion
de utilidades en beneficio de los accionistas (por
ejemplo, la Benefit Corporation, o la Sociedad de
Beneficio e Interés Colectivo).

2. Propiedad y division entre derechos de voto y
economicos

El concepto de propiedad suele concebirse como
un monolito, como un derecho absoluto y exclusivo
sobre un bien, aunque en realidad se trata de un
conjunto de derechos que incluye, por un lado, el
derecho a decidir sobre el bien (es decir, los derechos
de control, de voto o politicos), incluido el derecho
a disponer de él, venderlo, dividirlo, destruirlo vy,
por otro, el derecho a beneficiarse de sus frutos
(derechos econdmicos). En algunas jurisdicciones,
la legislaciéon impide la emisiéon de acciones que
no lleven aparejados derechos econdmicos, o de
acciones que no lleven aparejados derechos de voto,
lo que dificulta la separacion entre los intereses
econémicos privados y el poder de decision

Steward-Ownership

(necesaria para que este ultimo sea totalmente
independiente y orientado a un propésito).

3. Asignacion de la propiedad

La propiedad (y con ella el control, el timén de
la empresa) se transfiere tradicionalmente en
funcion de la sangre (herencia) o el dinero (venta,
cotizacién en la bolsa). Suele ser un reto encontrar
una estructura que permita la transferencia del
control no basada en los principios del dinero
o la sangre, sino en las capacidades, el espiritu
empresarial y la conexién intrinseca con la empresa
y su misién. (venta, cotizacién en la bolsa). Suele ser
un reto encontrar una estructura que permita la
transferencia del control no basada en los principios
del dinero o la sangre, sino en las capacidades, el
espiritu empresarial y la conexion intrinseca con la
empresa y su mision.

En segundo lugar, incluso cuando se encuentra una
solucién viable para una jurisdiccién determinada,
suele ser bastante creativa, lo que puede acarrear
algunas dificultades, entre ellas:

4. Costes

Muchas de estas estructuras son caras de crear
o mantener y, por tanto, no estan al alcance de
todas las empresas (por ejemplo, los costes legales
y transaccionales de crear una estructura de
fundacion-propietaria).

5. Control de las autoridades

Las soluciones de steward-ownership que mezclan
entidades siny con animo de lucro suelen ser miradas
con recelo por las autoridades y suelen enfrentarse
a una regulacién y control mas estrictos por parte
de las autoridades que las empresas normales v,
en muchos casos, acaban limitando su libertad
empresarial.

6. Impuestos

En primer lugar, en el caso de las empresas en
funcionamiento, la recapitalizacién o donacion de
la empresa necesaria para que ésta pase a ser de
steward-ownership puede considerarse un hecho
tributariamente imponible. En segundo lugar,
mientras que en el modelo de fundacién/trust el
traspaso de la stewardship de una generacién a
la siguiente se resuelve mediante las normas de
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gobierno dentro del propio fundacién/trust, en el
modelo de accién de oro el mecanismo que define
la sucesiony el traspaso de las acciones con derecho
avoto alos siguientes stewards puede considerarse
un hecho imponible o impugnarse por vulnerar los
derechos de sucesion.

Teniendo en cuenta que estas empresas simplemente
buscan anclar la stewardship, laindependenciay el
propésito en su ADN legal, creemos que deberian
tener herramientas legales viables para hacerlo v,
al menos, no estar en desventaja en comparacién
con otras empresas.

El objetivo de este proyecto es ofrecer un analisis
de los instrumentos juridicos utilizados para
implementar la steward-ownership en cada una
de las jurisdicciones examinadas. Los documentos
de Europa Central y EEUU también describen
los cambios legislativos que se han producido o
que se estan buscando realizar, mientras que los
documentos de Espana, Chile y Brasil incluyen
algunas consideraciones sobre el contexto local
y sugerencias a los responsables politicos para
introducir cambios legislativos que permitan un
espacio juridico seguro para estas empresas.

Steward-Ownership

Hasta ahora, todas las formas de aplicar la
stewardownership se basan en estructuras juridicas
complejas en el sistema legislativo establecido,
desarrollando asi “trucos” para hacer posible el
modelo. Esto podria cambiar pronto; en Alemania,
existe actualmente un debate en curso sobre la
posibilidad de establecer una nueva forma juridica
corporativa bajo los principios de la steward-
ownership, en particular integrando el assetlock y
la division entre el derecho de voto y el derecho
econdémico. Todavia no se sabe con certeza si
esta forma juridica se establecera o no, pero los
esfuerzos que se realicen en este pais también
podrian favorecer la evolucién en otros.
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Caso de estudio: Bosch

Bosch: Un caso histérico de propiedad

responsable

Publicado y editado por Purpose Foundation

El Grupo Bosch es una de las principales empresas
de tecnologia y servicios de Alemania, fundada
en 1886 y que hoy en dia esta presente en unos
60 paises de todo el mundo. Su fundador, el
empresario, industrial y filintropo Robert Bosch
comenzé a sentar las bases de la futura estructura
de gobierno del Grupo Bosch y experimenté
con diferentes formas de propiedad antes de su
muerte en 1942. En su testamento, Bosch esbozé
tres posibles estructuras de propiedad futuras
para la empresa, entre las cuales sus albaceas
testamentarios eligieron lo que se puede definir
como «estructura de fundacién-fideicomiso» o
«estructura de dos entidades», que aseguré su
independenciay crecimiento sostenible hasta hoy.

La estructura de Fundacion Doble se implantd
en 1964. La Fundacién Robert Bosch, una
organizacioén sin fines de lucro, posee el 92% de
los derechos econdmicos, pero no los derechos
de voto (acciones B). La Industrietreuhand KG,
“IK” (Kommanditgesellschaft, el equivalente a una
sociedad en comandita) posee el 93% de las acciones
con derecho a voto, pero sin derechos econémicos
(acciones A). La fundaciény el IK pueden bloquearse
mutuamente la venta de acciones.

Los stewards son los accionistas fiduciarios de la IK.
De un total de diez, cuatro son o han sido directivos

de Bosch y seis son profesionales externos que
pueden aportar una perspectiva externa. Cada
steward tiene un voto por un periodo de 5 afios y
deben tomar las decisiones por unanimidad siempre
gue sea posible. La IK controla Bosch directa
e indirectamente a través de la seleccién de los
miembros del consejo de administracion. La familia
Bosch originariamente recibié el 8% de las acciones
con derechos econémicos de laempresay el 7% de
las acciones con derecho avoto de laempresa. En el
2022 |la familia transfirié sus acciones con derechos
econdmicos a una organizacion sin fines de lucro.

Al separar los derechos econdmicos de los derechos
de voto, la estructura garantiza legalmente que
los objetivos a largo plazo del Grupo Bosch se
autogobiernen, ya que no existen incentivos para
gue los comprometidos stewards de la empresa
maximicen los beneficios por encima de la misién, la
cultura o el impacto medioambiental de la empresa.
Esto ha demostrado ser la clave del éxito del Grupo
Bosch. Por ejemplo, Bosch invirti6 mucho en
tecnologia ecolégica décadas antes que la mayoria
de los demas, lo que redujo la rentabilidad a corto
plazo, pero creé una ventaja de mercado a largo
plazo. Los beneficios se reinvierten principalmente
en el negocio permitiendo grandes innovaciones
o se donan a causas benéficas y sociales - una
cantidad que alcanzé mas de 100.000 millones de
euros en 2017.

Grafico 1. La estructura de propiedad responsable de Bosch
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Derechos de voto: 93%
Derechos de dividendo: 0%
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Derechos de voto: 0%
Derechos de dividendo: 93%*

*Todos los demds derechos de dividendo en estructuras sin dnimo de lucro.
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Robert Bo& -© Deut_s_éhes Historisches Mu:

““Les pido que compartan este es-
piritu de dedicacién a nuestra causa
comun [...] y que contintden con este
espiritu, por el bien de todos y cada
uno de los asociados y por el bien de
la empresa que, como obra de mi vida,
esta tan cerca de mi corazén.”

Robert Bosch, fundador de Bosch

Caso de estudio: Bosch

Sin embargo, debido a esta clara separacion de los
derechos de votoy econdmicos, el brazo empresarial
de Bosch puede actuar con total independencia, y
no existe ninglin mecanismo para que la Fundacién
Bosch o la familia Bosch, que poseen los derechos
econdmicos, presionen a la empresa para que
distribuya mas beneficios con fines benéficos o
para el patrimonio familiar.

Esta historia es un gran ejemplo de estructuracion
innovadora y creativa para asegurar el propésito y
la independencia de la empresa en el largo plazo.
Bosch representa uno de los primeros casos de
steward-ownership o propiedad responsable en
el mundo.
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Caso de estudio: Patagonia

La estructura de Patagonia en el contexto de |la

propiedad responsable

Publicado y editado por Purpose Foundation

En septiembre de 2022, Yvon Chouinard, fundador
de la marca de ropa para actividades al aire libre
Patagonia, y su familia transfirieron sus acciones
de la empresa, valuadas en alrededor de $3 mil
millones seglin el New York Times, a un fideicomiso
especialmente disefado y a una organizacion sin
fines de lucro. Para Patagonia, esta accién fue
principalmente considerada como un modelo de
sucesién: estaban buscando alternativas distintas a
traspasar las acciones dentro de la familia o vender
la empresa, como explica su fundador.

“Si bien hacemos lo mejor de nuestra parte para
abordar la crisis ambiental, esto no es suficiente.
Necesitamos encontrar una manera de poner mas
dinero en la lucha contra la crisis y mantener los
valores de la compania intactos al mismo tiempo.
Una opcidén era vender Patagonia y donar todo el
dinero. Pero no podiamos estar seguros de que un
nuevo propietario conservara nuestros valores o
mantuviera empleado a nuestro equipo de personas
alrededor del mundo. Otro camino era abrirnos a
la bolsa. Qué desastre hubiera sido. Incluso las
companias publicas con buenas intenciones se
ven bajo demasiada presion por generar ganancias
en el corto plazo a expensas de la vitalidad y la
responsabilidad a largo plazo.

A decir verdad, no habia buenas opciones
disponibles. Entonces creamos una propia.“*

El Patagonia Purpose Trust y la organizacion sin
fines de lucro Holdfast Collective fueron creados
para preservar la independencia de la empresa

y asegurar que todas las ganancias distribuidas
se utilicen para la proteccion del climay la
preservacion de tierras no desarrolladas en todo
el mundo.

e El Patagonia Purpose Trust es un Fideicomiso
de Propédsito Perpetuo establecido para
proteger la orientacion, independenciay valores
de la empresa. Posee el control total (100%)
de los derechos de voto de la empresa, pero
no tiene derecho a recibir dividendos. Estas
acciones seran mantenidas a largo plazo por
el Fideicomiso. Mientras que el CEO Ryan
Schellert y los empleados de Patagonia son
responsables de la operacion de la empresa,
el Fideicomiso de Propésito de Patagonia es
donde recae la ultima instancia de control y
responsabilidad para el desarrollo a largo plazo
de la empresa. A pesar de que los derechos
legales son mantenidos por una entidad legal, en
Ultima instancia siempre son las personas detras
de esta entidad quienes ejercen estos derechos.
En el caso de Patagonia, aunque el Fideicomiso
tenga los derechos legales de voto, la junta
directiva del Fideicomiso dirige sus acciones.
Como el Fideicomiso es de Propésito Perpetuo,
los miembros de la junta son responsables de
cumplir con el propésito de este fideicomiso:
proteger los valores corporativosy el propdsito
de Patagonia.

Grafico 2. La estructura de propiedad responsable de Patagonia
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Derechos de dividendo: 0%
Derechos de voto: 100%
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Collective

Derechos de dividendo: 100%
Derechos de voto: 0%

1 https:/www.patagonia.ca/stories/a-letter-from-yvon-chouinard/story-127258.html



e EIl 100% de los derechos de los dividendos
son mantenidos por la organizacion sin fines
de lucro Holdfast Collective, que se enfoca en
actividades que protegen el medio ambiente
y el clima. Una vez que Patagonia distribuye
ganancias que no son necesarias para reinvertir
en la empresa, se pagan como dividendos para
financiar las actividades de beneficencia del
Holdfast Collective. El Holdfast empresa. Como
resultado, el Holdfast Collective no Collective
no posee derechos de voto para influir puede
obligar a la empresa a maximizar ganancias en
la estrategia y la toma de decisiones de la para
fines filantrépicos.

Esta forma especifica de separar y redistribuir los
derechos de propiedad de una empresa también
puede serllamada “steward-ownership” o propiedad
responsable. El paso de Patagonia hacia la
“stewardownership” es digno de tener en cuenta no
solo para Patagonia en si misma, sino también para
todo un campo y movimiento de emprendedores,
empresas e inversores en todo el mundo que estan
luchando por crear estructuras autodeterminadas
y orientadas hacia un propésito adecuado para el
siglo XXI. Hay cada vez mas ejemplos de una nueva
forma de entender el emprendimiento y estructurar
la propiedad y la financiacion.

Caso de estudio: Patagonia

Como la profesora Kate Raworth afirma en su
libro ‘Economia del Donut’, “un disefio econémico
regenerativo requiere redefinir el propésito de los
negocios y las funciones de las finanzas. (...) Es un
proceso de redisefio que no surgird de teorias de
libros de texto, sino de los experimentos innovadores
de aquellos que estan tratando de llevarlo a cabo”.
Establecer la “steward-ownership” como una
opcién entre muchas es un paso importante para
permitir que todos los emprendedores establezcan
estructuras legales que estén alineadas con la
empresa que desean construir y la mision que
quieren llevar al mundo. Esta concordancia entre
la estructura legal y el propdsito desbloquea un
potencial significativo: para las personas que
trabajan en las empresas, sus partes interesadas y
la sociedad en su conjunto.

“La tierra es ahora nuestra Unica
accionista.”

“Instead of going public, we go purpose.”

Yvon Chouinard, Fundador de Patagonia

19



Estructuras juridicas

Estructuras juridicas para la implementacion de
la Propiedad Responsable en el mundo

Las empresas incorporan los principios de la steward-
ownership (propiedad responsable en espafiol)
utilizando diferentes formas de salvaguardas legales
para asegurarlos a largo plazo.

Existen varios modelos para implementar
legalmente la propiedad responsable, que varian
segun lajurisdiccion, el tamafoy tipo de la empresa,
las necesidades de los accionistas con respecto a
la distribucién de utilidades y derechos de voto,
la participacién de las partes interesadas y la
flexibilidad deseada.

1. Modelos de Fundacioén y Trust

Los modelos de Fundaciony Trust para la propiedad
responsable se implementan a través de entidades
auténomas sin accionistas, como fundaciones o
fideicomisos, que permiten un enfoque a largo
plazo en un propésito especifico. Sin embargo,

1.1 Fundacién Unica

En el modelo de Fundacion Unica, una institucion
sin fines de lucro autéonoma (tipicamente una
fundacion) posee las acciones con derechos de
voto y de dividendos de una empresa, actuando
como accionista y guardian de la estructura y
principios de propiedad responsable. El propésito
principal de la fundacién es poseer las acciones de
la empresa y promover su proposito y desarrollo.
Estas instituciones suelen tener dos consejos: uno
que controla los derechos de la empresay otro que
administra los derechos de distribuir dividendos a
causas benéficas.

La mayoria de las empresas que implementan la
propiedad responsable usan una entidad operativa
legal que es propiedad de una fundacién o
fideicomiso. La forma legal de la entidad operativa
(la empresa) en la propiedad responsable varia;
ejemplos incluyen compaiiias de responsabilidad
limitada, corporations y cooperativas.

Hay cuatro modelos basicos para implementar la
propiedad responsable en todo el mundo: modelos
de fundacidon, modelos de trust (fideicomiso),
modelos de accion de veto (o golden share) y formas
legales propias para la propiedad responsable.

las leyes de fundaciones y fideicomisos varian
considerablemente entre diferentes sistemas
legales, por lo que su aplicabilidad para fines
empresariales no es universal.

Aunque este modelo prevalece en Dinamarca,
es menos comun en otros paises debido a las
regulaciones legales de la ley de fundaciones. Los
modelos de fundacién Unica también se utilizan
mucho en los Paises Bajos, en parte porque también
pueden constituirse como empresas denominadas
«STAK», una subforma de las fundaciones que estan
autorizadas a emitir certificados econémicos. En
una STAK, una fundacién controla la empresa, pero
puede conceder acciones que conllevan derechos
econdmicos con derechos de voto limitados o nulos.

Ejemplos conocidos incluyen a Zeiss (Alemania),
Novo Nordisk (Dinamarca), Carlsberg (Dinamarca)
y Triodos Bank (Paises Bajos).
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Grafico 3. Fundacion Unica
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La Fundacién posee el 100% de
las acciones, los derechos de
dividendos y los derechos de

voto de las empresas con fines

de lucro

1.2 Fundacion Doble

La creaciéon de un modelo de Fundaciéon Doble
requiere tres entidades juridicas: la entidad
operativa (la empresa) y dos fundaciones u otras
entidades juridicas controladoras. El modelo separa
completamente los derechos de voto y los derechos
de dividendo de la entidad operativa, colocandolos
en dos entidades juridicas distintas.

Los derechos de dividendos estan en manos de una
entidad benéfica (@ menudo una fundacion), mientras
que los derechos de voto se mantienen en un trust
(hdeicomiso) o fundacion gestionada por stewards.
Los stewards pueden ser los dirigentes actuales de
la empresa, una combinacién de dirigentes actuales,

Grafico 4. Fundacion Doble

Estructuras juridicas

Directorio
Corporativo

Stewards/
Custodios
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Beneficencia

dirigentes anteriores y supervisores externos
independientes, o exclusivamente independientes
externos y antiguos dirigentes.

De este modo, la separacion de poder y dinero
se refleja en el plano juridico. Debido a esta clara
separacion de los derechos de voto y econdmicos,
el modelo de fundacién fiduciaria es especialmente
eficaz para desvincular los beneficios de las
aportaciones benéficas. En este modelo no existe
ninglin mecanismo para que la rama benéfica
presione a la empresa para que genere mas
beneficios para sus fines benéficos.

Algunos ejemplos conocidos son Bosch (Alemania),
Mahle (Alemania), Patagonia (EE.UU.)

La fundacién posee los derechos a
dividendo de la empresa, pero no los
derechos a voto.

Los stewards/custodios pueden ser

una fundacion, otra entidad legal, o

una persona natural. Ellos poseen los
derechos a voto de la empresay el 0,1%
de las acciones sin ningtin derecho
econémico.
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Estructuras juridicas

1.3 Perpetual Purpose Trust (Fideicomiso de Propdsito Perpetuo)

El Perpetual Purpose Trust (PPT) es un fideicomiso
establecido para beneficiar a un propésito en lugar
de una persona. A diferencia de la mayoria de los
fideicomisos, que tienen una duracién limitada, un
PPT puede operar indefinidamente. Los PPT se
rigen seguin un propésito establecido en un Acuerdo
de Fideicomiso, que redefine el deber fiduciario
legal de sus fiduciarios (comité de administracion

Grafico 5. Perpetual Purpose Trust

Perpetual

Empresa

El fideicomiso posee mas del

50% de los derechos de voto

(normalmente el 100%) de la
empresa y determina la gestion.

Purpose
Trust

El trust puede reinvertir los
beneficios, donarlos o utilizarlos
para sus propios fines.

del fideicomiso). Para implementar la propiedad
responsable, las acciones de la entidad operativa (la
empresa) son mantenidas por el PPT. Los fiduciarios
controlan el PPT, pero no tienen acceso al valor
0 a las ganancias de la empresa.Algunos ejemplos
conocidos son Organically Grown Company, asi
como Breaking Ground Perpetual Purpose Trust
en Estados Unidos.

Comité

Protector del
Fideicomiso

El Comité Protector del Fideicomiso
gestiona el fideicomiso. Puede ser
elegido, por ejemplo, por las partes
interesadas, los empleados u otros
grupos definidos en los estatutos
del fideicomiso.

1.4 Employee Ownership Trust (Fideicomiso de propiedad de los empleados)

Una configuracion especifica del Employee
Ownership Trust se puede usar para implementar
la propiedad responsable. Las acciones de la entidad
operativa son mantenidas por un fideicomiso de
propiedad de los empleados, que es controlado

indirectamente por los empleados de laempresa. La
particularidad del modelo de Employee Ownership
Trust de propiedad responsable es que losempleados
solo pueden participar en el éxito de la empresa de
manera muy limitada.
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1.5 Trust Partnership

En una asociacion con trust (Partnership Trust), una
empresa es propiedad de un fideicomiso en nombre
de un grupo de socios, cominmente los empleados
de la empresa. Esta estructura a menudo combina
la democracia de los empleados con la meritocracia.
Todos los socios, o un grupo representativo de ellos,
participan en la operacién del negocio y comparten
sus ganancias. Debido a que cada socio recibe solo
una pequeia parte de las ganancias, el modelo

Grafico 6. Trust Partnership

Ejemplo: Fideicomiso de
propiedad de los empleados

Fideicomiso

Fideicomiso posee el 100%

de la empresa en beneficio de
los socios. La empresa nunca
puede ser comprada o vendida.

Fideicomisarios

Estructuras juridicas

prioriza el propésito sobre el beneficio. Ejemplo
conocido es John Lewis Partnership en Reino Unido.

Para algunas empresas o en algunas jurisdicciones,
una combinacién de los diferentes modelos juridicos
ofrece la forma mas adecuada de implementacién
legal. Un ejemplo de ello es el modelo Patagonia,
que combina el modelo Perpetual Purpose Trust
con el modelo de Fundacion Doble.

Las ganancias pueden ser distribuidas
a los fideicomisarios. Los empleados
(socios) a menudo estan representados
por juntas elegidas democraticamente
dentro de la empresa.
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2. Otros modelos
2.1 Modelo con Accion de Veto (o Golden Share)

En el <kModelo de Accién de veto» (Golden Share),
los principios de la propiedad responsable estan
incorporados en los estatutos de la empresa. Los
stewards de la compaiia tienen el 99% de los
derechos de voto pero no de dividendos. El 1%
restante de los derechos de voto, clasificado como
«acciéon de veto» o «golden share», es mantenido
por una entidad controladora independiente para
proteger los principios de propiedad responsable.
Esta entidad tiene exclusivamente el derecho y la
obligacion de vetar cualquier cambio o accién que
afecte estos principios. Los derechos de dividendos
permanecen en la empresa o con los inversores/
fundadores, pero no otorgan acceso ilimitado a los
dividendosy deben estar vinculados a un mecanismo
que limite el derecho a recibir beneficios.

Para implementar este modelo, se requiere una
entidad poseedora de la «Golden Share» como
accionista controlador. Este tipo de organizacién
no esta disponible en todas las regiones.
Ejemplos conocidos del modelo de Accién Dorada
incluyen a Ecosia y Waschbar en Alemania, y
Sharetribe en Finlandia.

Estructuras juridicas

2.2 Forma legal especifica

En algunos paises, existe una forma legal especifica
para implementar la propiedad responsable. Sin
embargo, esto todavia no es comun y no siempre
permite una implementacion completa del 100%
de los principios de propiedad responsable. Un
ejemplo de una forma legal propia para la propiedad
responsable es la Community Interest Company
(CIC) en el Reino Unido.

Hay varios paises donde se esta desarrollando o
se ha solicitado por parte de los empresarios una
forma legal propia para la propiedad responsable,
como en Alemania.

Grafico 7. Modelo con Accién de Veto / Accidn de Oro

Derechos a Voto

Derechos

Econémicos

Accién de Oro

Acciones tipo A poseen el 99% de los derechos a voto
de la empresa, pero no poseen derecho a dividendo.

Si es necesario, las Acciones tipo B pueden ser
emitidas para inversionistas o fundadores. Estas
acciones poseen derechos a dividendo, pero no
derechos a voto.

Accion de Oro representa el 1% de los derechos a
voto y el derecho a veto sobre algtn intento de venta
de la empresa o cualquier cambio en la estructura
que permita socavar la separacion de los derechos de
voto y los derechos de dividendo.
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Modelos viables

Modelos viables para la implementacidn juridica
de la steward-ownership

Estas informaciones estan basada en los resultados de los informes jurisdiccionales publicados en este
reportey en lainformacidon regogida por Fundacion Purpose en su trabajo de investigacién sobre modelos
de propiedad responsable en el mundo.

Mas informaciones en el sitio web: www.purpose-economy.com

y N .
& Alemania

Este modelo en su variantes de fundacion Unica o doble
Modelo de (donde una entidad tiene los derechos a voto y la otra Bosch, Zeiss, Wala,
fundacion los derechos econdmicos) lleva ejemplos historicos | Ableton

relevantes en Alemania.

La ley corporativa alemana es flexible y permite una
clara separacién entre acciones con derechos a voto,
acciones con derechos econdmicos y acciones de oro
Modelo de con derechos de veto. En este pais en los ultimos 10 Ecosia,Waschbér,
accion de oro anos ha ido en aumento el nimero de empresas de | Wildplastic, Vyld
propiedad responsable que entregaron su acciéon de
oro a organizaciones independientes y especializadas
como la fundacion Purpose y GTreu.

Politicas publicas recientes / actuales: A la fecha de este reporte, existe una propuesta de ley para empresas de
propiedad responsable (GmbH mit Vermogensbindung) que esta en discusion frente a los 6rganos legislativos
alemanes.

Dinamarca

La estructura de una fundacién controladora de una
empresa (con posibilidad de cotizar en el mercado los
derechos economicos) lleva aprox. 1300 casos, que
Modelo de representan cerca de 70% del total de la capitalizacion Novo Nordisk, Carlsberg,
fundacion bursatil de este pais, donde se desarroll6 evidencia Lundbeck

sobre los efectos positivos que este modelo tiene para
las empresas, sus empleados, stakeholders y para la
sociedad en general.

Politicas publicas recientes / actuales: Existe una normativa ad hoc para fundaciones duefias de empresas
(también llamadas fundaciones industriales).
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Holanda

Model o
fundacion

Modelo de
accion de oro

Modelos viables

Es posible implementar este modelo en sus variantes
de fundacion unica o doble (donde una entidad tiene
los derechos a voto y la otra los derechos econdmicos).
Utilizando la flexibilidad de la STAK (Stichting
Administratiekantoor), esta podria servir como entidad
administradora de la empresa y emitir certificados de
depdsitos con derechos economicos.

Triodos Bank, New
Optimist, IKEA

La ley corporativa holandesa es flexible y permite una
clara separacién entre acciones con derechos a voto,
con derechos economicos y de veto. El modelo ha sido
implementado, en distintas variantes, en los ultimos
cuarenta afos por un creciente nimero de empresas
jovenes/startup que entregaron sus accidnes de oro a
fundaciones independientes cémo: Stichting Gouden
Aandeel, Stichting De Prioriteit, Stichting Sleipnir y la
Fundacion Purpose.

BuurtzorgT, Sumthing,
Odin, The Shore

Politicas publicas recientes / actuales: A la fecha de este reporte, se esta activando un movimiento de abogacia
para una ley de propiedad responsable.

A
| | |

Estados Unidos

Stewardship
Trust / Perpetual
Purpose Trust

Oregoén es actualmente el inico estado conla estructura
de steward-ownership incorporada en sus regulaciones
de trust. Otros estados proveen los Purpose Trust
de caracter perpetuo y pueden ser ocupados para la
implementacion de la steward-ownership: Delaware
y con algunas limitaciones Maine, Nevada, New
Hampshire, Dakota del Sur y Wyoming.

Patagonia, Organically
Grown Company,
Berret Kohler Publishers

Employee

Ownership Trust

Un Employee Ownership Trust es un Perpetual Purpose
Trust centrado en los intereses tanto de los empleados
actuales como el de los futuros, con su mirada de largo
plazo.

Equity Atlas, Métis
Construction,
CodeWeavers

Modelo de
accion de oro

Han habido algunos ejemplos de Golden Share aplicado
a la steward-ownership en EE.UU. Sin embargo, las
otras opciones que ofrece la normativa estadounidense
estan generando mas interés.

Ziel

Modelo de
fundacion

En EE.UU la ley requiere que la fundacién mantenga el
100% de las acciones de la empresa. No es posible una
propiedad parcial de la fundacién.

Mozilla Firefox, Signal,
Newman’'s Own

Politicas publicas recientes / actuales: En respuesta al creciente interés en la steward-ownership
(y en particular en relacion con el caso de Organically Grown Company), en 2019 la legislacion de
Oregoén aprobd un estatuto de stewardship trust, que se anade al Cédigo Uniforme de Fideicomisos

de Oregodn.
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3 Otros paises de Europa continental

Modelo de
fundacion

Modelo de
accion de oro

Modelos viables

El modelo dependiendo de la jurisdiccion puede
presentar mas complejidades o restricciones en
terminos de implementacién, costos o gobernanza.

Victorinox (CH),
EcornaturaSi (IT), Pierre
Fabre (FR)

El modelo de acciéon de oro ha sido implementado bajo
las jurisdicciones de Finlandia y Suiza

Sharetribe (FI), Crowd
Container (CH)

Politicas publicas recientes / actuales: Existe una normativa ad hoc para fundaciones duefias de empresas
(también llamadas fundaciones industriales).

¥

A
u
v

B
y

Modelo

de Trust
Partnership/
Employee
Ownership
Trust

Modelo de
accion de oro

Community
Interest
Company
(CIC)
(empresa

de interés
comunitario)

Reino Unido

En el Reino Unido es posible ocupar la herramientas
juridicas de common law de la Partnership o Employee
Ownership Trust, para la implementacion juridica de
los principios de la steward-ownership.

John Lewis Partnership,
BUPA

Laley corporativa del Reigno Unido es flexible y permite
una clara separacién entre acciones con derechos a
voto, con dd. economicos y de veto.

Greather Than Collective,
Library of Things

Esta forma societaria asegura un propdsito social conun
interés comunitario definido, protegiendo la empresa
contra la venta y limitando los retornos financieros de
los accionistas y los prestamistas.

City to Sea

Politicas publicas recientes / actuales: La Community Interest Company (CIC) fue introducida en el ordeniamiento
de UK en el 2005, como forma societaria para empresas sociales. Su aplicacion es limitada a empresas con
interés explicitamente comunitario.
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Espana

Modelo de
fundacion

Modelo de
accion de oro

Modelos viables

Elmodelohastaahorahasidoaplicadomayoritariamente
en instituciones bancarias y cajas de ahorros. En las
Ultimas decadas estan surgiendo casos de steward-
ownership bajo este modelo.

Rietvell, Siris Academic

El modelo presenta complicaciones frente a la
ley corporativa espafola que prescribe algunas
limitaciones en la posibilidad de distribuir y separar
derechos econdmicos, derechos de voto y derechos de
veto.

No se conocen casos de
implementacién

Politicas publicas recientes / actuales: Ninguna

l‘ll' Chile

Modelo de
fundacion

Modelo de
accion de oro

Existen ejemplos de empresas de propiedad de
fundaciones o de corporaciones sin fines de lucro.
Dependiendo de los detalles de su estructura de
gobernanza, estas pueden calificar como steward-
ownership o no.

Banca Etica
Latinoamericana, Late!

El modelo es posible, pero tiene que considerar la

Politicas publicas recientes / actuales: Ninguna

A s
&, Brazi

Modelo de
fundacion

Modelo de
accion de oro

i o, . . o . Casos de

prohibicién de la ley societaria local en emitir acciones . .,

. L . . implementacion en
sin derechos econdmicos. Estatutariamente es posible

. . . proceso
limitar dichos derechos a un minimo.
El modelo es posible, pero tiene que considerar el
impacto tributario que esta estructura genera en la
organizacion sin fines de lucro (asociacion o fundacion)
que al ser duefa de una empresa pierde sus beneficios Grupo Gaia

fiscales. Una variante a este modelo, que no presenta
este inconveniente es ocupar el vehiculo del fondo
patrimonial filantropico.

El modelo presenta complicaciones frente a la ley
corporativa brasilefa que limita la posibilidad de
distribur y separar derechos economicos, derechos de
voto y derechos de veto.

No se conocen casos de
implementacién

Politicas publicas recientes / actuales: Ninguna
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1. Introduccion

Los actuales retos econdmicos, sociales y ecolégicos
han inspirado un debate mundial sobre la propiedad
de las empresas y su objeto social." En Estados
Unidos se han introducido marcos juridicos que
instalan el objeto social en el ADN de la empresa,
combinandolo con la bidsqueda de beneficios
para los accionistas.” En Europa continental, se
han llevado a cabo reformas similares en Italia
(sociedad Benefit), en Dinamarca (empresa social
registrada) o, mas recientemente, en Francia,
donde la nueva legislaciéon ha revisado la definicién
juridica de la sociedad: En esencia, la ley estipula
ahora que la empresa debe gestionarse teniendo
debidamente en cuenta las repercusiones sociales
y medioambientales de su actividad.’

Al mismo tiempo, en los ultimos afnos ha ido
ganando terreno otro enfoque de los marcos para

las empresas impulsadas por un propésito, que ya
se inscribe en la tradicién empresarial de paises
europeos como Dinamarca o Alemania: la steward-
ownership. En este enfoque, las empresas no se
consideran patrimonio privado de los accionistas,
sino que los propietarios de una empresa se
consideran sus “stewards”, que guian a la empresa
hacia su propésito a largo plazo. Asi pues, la steward-
ownership se centra en un marco organizacional
que permita que el propdsito prospere sin entrar en
conflicto con la necesidad de generar ganancias para
los accionistas.” Los propietarios-stewards dirigen
y desarrollan una empresa pero no tienen derecho
-o tienen un derecho limitado- a sus beneficios (lo
que se denomina asset-lock, literalmente “bloqueo
de activos” o capital-lock, literalmente,’bloqueo de
capital”). Este enfoque se resume en dos principios:

1 Véase Mayer, Firm Commitment, 2013; Mayer, Prosperity, 2018; Edmans, Grow the Pie: How great companies deliver both purpose

and profit, 2020.

2 Moslein/Mittwoch, RabelsZ (80) 2016, 399 s.f.n.; Moslein, ZRP 2017, 175; Fleischer, FS Seibert, 2019, 219; Fleischer, ZIP 2021, 5 ss.
3 Segrestin/Hatchuel/Levillain, JBE 171 (2020), 1; Barsan/Hertslet, IWRZ 2019, 256.

4 Cf. Moslein/Mittwoch, Welche Rechtsform fiir verantwortliches Unternehmertum?, en: FAZ Einspruch v. 8.12.2020 (disponible en:
https:/www.faz.net/einspruch/welche-rechtsform-fuer-verantwortliches-unternehmertum-17090351.html; 04.02.2021).



1. Autodeterminacion: Las utilidades son un
medio para conseguir un fin, no un fin en si
mismos. Las utilidades generadas no pueden
ser privatizadas por los duefios, sino que se
reinvierten, se utilizan para reembolsar a los
inversionistas, se comparten con los grupos de
interés o se donan.’

2. Lucro al servicio del propésito: El control
permanece en manos de las personas que
participan activamente en la empresa o

estan conectadas con ella y su propdsito (los
“stewards”). Las acciones con derecho a voto no
pueden heredarse ni comprarse.

Esta concepcidn empresarial ha sido experienciada
por las empresas familiares e institucionalizada
a través del modelo con fundacién-propietaria

2. Steward-ownership en Dinamarca:

Las empresas que optan por la steward-ownership en
Dinamarca suelen elegir una fundacion empresarial
como propietaria de la empresa. Esta estructura las
compromete con los dos principios de las utilidades
al servicio del propésito y autodeterminacion.

2.1. Legislacion para las fundaciones empresariales

Las fundaciones existen en Dinamarca desde
hace siglos, pero las fundaciones utilizadas para
dirigir empresas no aparecieron hasta finales
del siglo 19th.” No fue hasta 1984 cuando se
aprobé la legislacion que regula las fundaciones
empresariales.® Cabe sefalar que la legislacion
danesa establece dos normativas distintas para
las fundaciones de beneficencia - fundaciones con
un fin de beneficencia principalmente - y para las

Europa Continental

durante siglos en la Europa continental. Dinamarca,
en particular, cuenta con una larga tradicion de
formas societarias para la steward-ownership.
Para permitir una aplicacién juridica mas dindmica
y menos costosa de la steward-ownership, un
grupo de académicos propuso recientemente un
nuevo marco juridico para la steward-ownership
en Alemania que desafia la legislacion establecida
y la comprension de la propiedad empresarial.® Este
documento presentabrevemente las formas juridicas
utilizadas por las empresas de stewardownership
en Dinamarca (2.) y Alemania (3.), y también analiza
el reciente proyecto de ley para una nueva forma
juridica de las empresas de steward-ownership en
Alemania (4.). Por tltimo, ofrece una breve vision
general de las estructuras juridicas utilizadas en
otros paises de Europa continental para aplicar los
principios de la steward-ownership (5.).

Fundaciones empresariales

fundaciones empresariales, es decir, las fundaciones
que desarrollan una actividad empresarial a través
de una empresa de su propiedad o a través de la
propia fundacién. Esta separacion de normativas
permite soluciones juridicas mas adaptadas a las
demandas especificas de las distintas fundaciones
y fundadores.

Los legisladores sefalaron que la fundacién
empresarial podria ayudar a resolver la dificil
transmision de una empresa a la siguiente
generacion. No sélo tiene ventajas fiscales,’
sino que también garantizaria la continuidad de
la empresa cuando la alternativa seria dividirla
entre varios herederos. Ademas, el uso de una
fundacion empresarial puede garantizar que parte
de los beneficios de la empresa se reinviertan en
la misma, y puede ademas proteger a la empresa

5 Steward-ownership, Repensar la propiedad en el siglo XXI - Fundacion Purpose

6 Véase la referencia méas abajo, n. 27.

7 Véase el relato historico en el informe del Gobierno, 970/1982, p. 23. Una de las primeras fundaciones empresariales fue la Funda-

cion Carlsberg, creada en 1876.

8 La ley actual sobre fundaciones empresariales es la ley n® 984 de 20 de septiembre de 2019. Ademas de la ley, existen directrices

sobre el gobierno de las fundaciones, la

Gltima de las cuales data de junio de 2020 (disponible en inglés en https:/godfondsledelse.dk/sites/default/files/media/recommenda-

tions_on_foundation_governance_2020.
pdf).

9 Una fundacion empresarial pagard impuestos sobre los beneficios que obtenga, pero se le permite deducir cualquier donacion que

haga con fines benéficos. Por lo tanto,

sélo pagara impuestos sobre parte de los beneficios que distribuya con fines no benéficos o no los distribuird en absoluto.
10 Véase el informe 970/1982, p. 29. De hecho, parece que las empresas gestionadas por fundaciones empresariales sobreviven por

término medio mas tiempo que las

empresas ‘normales”, véase Steen Thomsen, The Danish Industrial Foundation, DJ@F Publishing, 2017, p. 165.

11 Véase Thomsen, ibid, p. 20.
12 Véase Thomsen, ibid, p. 112.
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frente a adquisiciones hostiles.” En los altimos
anos, el nimero de fundaciones empresariales ha
aumentado hasta las 1.300 aproximadamente. De
ellas, unas 200 pueden denominarse “fundaciones
industriales”, es decir, fundaciones que poseen una
participacidon mayoritaria en una empresa privada.™
Estas fundaciones industriales controlan algunas de
las mayores empresas de Dinamarca (Novo Nordisk,
A.P. MgllerMaersk, Lundbeck, Carlsberg, Lego), y se
calcula que las fundaciones industriales representan
el 8% del empleo privado danés y el 18% del valor
anadido privado."

2.1.1 Creacidén de una fundacién empresarial

Para convertirse en fundacion empresarial deben
cumplirse una serie de requisitos. Entre ellos, un
capital minimo de 300.000 coronas danesas (aprox.
40.000 euros), el requisito de una actividad comercial
que debe reportar utilidades de al menos 250.000
coronas danesas y corresponde a mas del 10% de
las utilidades anuales de la fundacién. Esta actividad
comercial puede llevarse a cabo en la fundacién o
en otra entidad controlada por la fundacion.

Un elemento clave es que la fundacién empresarial
debe estar separada del fundador (y de otros
contribuyentes importantes a la fundacién) para
que no se vea influida por motivos financieros
personales. Para garantizar esto, existen requisitos
adicionales en cuanto a la finalidad de la fundacién
empresarial, su gestién y, por ultimo, los bloqueos
de activos que deben observarse.

2.1.2. Propésito

Los estatutos de la fundacién empresarial deben
enumerar sus propositos (finalidad de la actividad)
y cdmo distribuirdn los fondos (finalidad de la
distribucidn), véase el articulo 27, apartado 1, de la
Ley de Fundaciones Empresariales. El propésito de la
actividad especifica qué actividad va a desarrollar la
fundacion. Como ya se ha sefialado, para clasificarse
como fundacién empresarial, una parte sustancial
de las utilidades debe proceder de actividades
comerciales, y en los estatutos se especifica de
qué actividad se trata o se puede especificar que
el propésito es controlar una empresa concreta y
ejercer influencia sobre ella. En concreto, poseer
una empresa y garantizar su supervivencia a largo
plazo es un propdsito legitimo y a menudo aplicado
a través de una fundacién. Esto debe hacerse
con cuidado, ya que los estatutos sélo pueden

13 Informe 970/82, p. 29.
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modificarse posteriormente con la aceptacion de
la autoridad de la fundacion y, normalmente, sera
muy dificil conseguir dicha aceptacion.

La finalidad de la distribucion de utilidades debe
ser para beneficiar a un sector especifico, a una
actividad, a un fin social o a determinadas personas.
Por consiguiente, el fundador tiene relativa libertad
para formular este propésito, salvo dos restricciones
distintas establecidas en la ley. Segun el articulo 28,
si se concede preferencia de las distribuciones a
los miembros de determinadas familias, sélo puede
abarcar a las personas que vivan en el momento
de constituir la fundacién y a una generacién no
nacida. Segun el articulo 87, no se puede distribuir
al fundador, a ninglin miembro de la direccién
de la fundacién ni a su contable. Sin embargo, se
permite la remuneracion habitual. Por consiguiente,
un fundador no puede favorecerse a si mismo ni
favorecer Unicamente a su familia durante un
periodo de tiempo previsible, garantizando asi que, a
largo plazo, la empresa propiedad de la fundacién no
beneficie principalmente a miembros individuales
de la familia.

Los gestores de las fundaciones estan obligados
a garantizar la sobrevivencia de la misma. En
las fundaciones industriales, esto depende de
la sostenibilidad econdmica a largo plazo de la
empresa de la que es propietaria la fundacion. Por
tanto, las donaciones de la empresa a la fundacién
solo pueden hacerse de forma que no debiliten las
perspectivas econdmicas de la empresa y dejen
fondos suficientes para inversionistas y reservas.

2.1.3. Administracion

Desde antes que se introdujera la primera ley sobre
las fundaciones empresariales, ya se habia senalado
que el principal problema de las fundaciones
empresariales estaba relacionado con la gestion. Al
no haber propietarios ni accionistas, las fundaciones
son auténomas y existe el riesgo de que la gestion
se vuelva estatica.”

La direccién de una fundacién empresarial debe
estar compuesta por un consejo de administracion
(directorio) de al menos tres directores.* El
directorio debe nombrarse de acuerdo con las
normas establecidas en los estatutos de la fundacién
empresarial. En consecuencia, el fundador puede
elegir diferentes soluciones, pero existen algunas
restricciones. Las mas importantes son:

14 Véase el apartado 1 del articulo 37. Ademas, debe haber representantes de los trabajadores en el consejo, véase el articulo 64.



El fundador (y sus parientes cercanos) no deben
constituir la mayoria del consejo.”

Para garantizar la independencia de la fundacién, es
necesario que al menos uno de los tres miembros
del consejo de administracion sea independiente
del fundador (y su familia). Si hay mas de tres
miembros en el directorio, mas miembros deben
ser independientes.*®

Los miembros del consejo de administracién no
deben ser nombrados porla direccién de laempresa
controlada por la fundacién y, normalmente, el
presidentey el vicepresidente del consejo no deben
ser administradores de la empresa controlada, véase
§ 37(4)-(5).

Puede aplicarse una limitacién indirecta en los
miembros del directorio cuando la finalidad de la
distribucidén incluye a los miembros de una familia
0 a personas concretas, ya que no debe realizarse
ninguna distribucién a personas que ejerzan la
direccién de la fundacion. Por lo tanto, las personas
con derecho a distribuciones tendran que renunciar
aellas si entran en la direccién, véase el articulo 87.

El primer consejo suele ser estipulado por el
fundador (sujeto a la aprobacién de la autoridad de
la fundacion), pero los miembros adicionales suelen
ser nombrados por el propio consejo o por personas,
organizaciones o autoridades publicas externas. No
obstante, los estatutos también pueden establecer
un comité que puede designar hasta la mitad de los
miembros del consejo.

Aun asi, podria parecer que el consejo en su
composiciéon no es totalmente independiente
del fundador. Sin embargo, la independencia de
la fundacién estd garantizada por una serie de
requisitos adicionales. En primer lugar, la ley subraya
que el directorio tiene el deber de promover los
interesesy fines de la fundacioén, véase el articulo 38.
Las autoridades de la fundacién también dejan claro
que el directorio no debe aceptar instrucciones de
nadie ajeno a él, incluido, por supuesto, el fundador
(y su familia)."” Por ultimo, la independencia queda
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garantizada por el hecho de que sélo la autoridad
de la fundacion puede destituir a un miembro del
directorio.*®

El directorio tiene la responsabilidad general de
dirigir la fundacion, pero puede nombrar a uno o
varios directores gerentes para que se ocupen de
los asuntos cotidianos (véase el articulo 37). En la
gestion de los asuntos, el directorio tiene mas o
menos las mismas obligaciones que los directorios
de las sociedades andénimas. Ademas, el consejo
de administracién es responsable de distribuir los
fondos. Los fondos sdélo pueden distribuirse en la
medida en que la distribucién sea responsable dada
la situacién financiera de la fundacion, y cualquier
distribucién debe cumplir el propdsito. No existe
la obligacion de distribuir una parte especifica de
las utilidades anuales, ya que, segun el articulo 77,
el directorio puede hacer reservas razonables para
necesidades futuras. Sin embargo, si el capital de
la fundacién esta claramente desequilibrado con
sus distribuciones, la autoridad de la fundacién
puede solicitar o incluso exigir que se realicen
distribuciones adicionales, véase el articulo 79.
Ademas, existen incentivos fiscales para distribuir
(parte de) las utilidades.”

2.1.4. Asset-lock (bloqueo de activos)

En las fundaciones empresariales existen varios
bloqueos patrimoniales. En primer lugar, sélo
es posible distribuir los beneficios del ejercicio
o de ejercicios anteriores (véase el apartado 2
del articulo 78). A continuacién, sélo es posible
realizar distribuciones de acuerdo con la finalidad
de distribucion especificada en los estatutos. Esta
restriccion se aplica a todas las distribuciones,
independientemente de la forma. Como ya se ha
mencionado, no se permite ninguna distribucién alos
fundadoresy directivos (aparte de la remuneracion),
y se estipula que esto puede impedir a la fundacién
ofrecer cualquier préstamo o proporcionar garantias
para préstamos a los fundadores y directivos, véase
el articulo 87(2)-(3).

La remuneracién del directorio no debe exceder
de lo habitual teniendo en cuenta el volumen de

15 Véase el articulo 40. Si la fundacion esté constituida por una empresa, lo mismo se aplica a la persona que posea directa o indirecta-

mente mas de la mitad de los votos o
acciones de la empresa.

16 Este requisito no figura en la ley, sino que se deduce de la definicion de fundaciones de la Autoridad Empresarial Danesa, véase

Vejledning om Ledelsen i de erhvervsdrivende

fonde, disponible en https:/erhvervsstyrelsen.dk/vejledning-ledelsen-i-de-erhvervsdrivende-fonde.
17 Véase Vejledning om Opmeaerksomhedspunkter for bestyrelsesmedlemmer i erhvervsdrivende fonde, disponible en https:/erhvervss-

tyrelsen.dk/vejledning-

opmaerksomhedspunkter-bestyrelsesmedlemmer-i-erhvervsdrivende-fonde.
18 Véase el articulo 45. Los miembros del directorio deben dimitir si enferman gravemente, quiebran o demuestran ser “indignos” (véase

el articulo 44). Si no lo hacen, pueden
ser destituidos por la autoridad de la fundacion.
19 Véase la nota 9.
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trabajo y la situaciéon financiera de la fundacién
(véase el articulo 49). La intencién es evitar una
remuneracion excesiva.

Ademdas del informe anual, una fundacidn
empresarial debe cumplir una serie de requisitos
de informacion adicionales. Debe presentar a la
autoridad de la fundacion una lista de las personas
que han recibido distribucién de la fundacién,
véase el articulo 80. Asimismo, una fundacién
empresarial debe transparentar la remuneracién
que los directivos han recibido de la propia
fundacion y de cualquier otra entidad del grupo.
La obligacién de informar sobre las transacciones
a las partes vinculadas también se amplia a todas
las transacciones, incluidas las que tienen lugar en
condiciones de plena competencia.”® Por ultimo, el
directorio tiene

que informar bajo la logica del “comply or explain”
(cumplir o explicar) la recomendacion sobre el
gobierno de la fundacion.”*

2.2 Empresa de propiedad de fundaciones

2.2.1 Impacto en las empresas de propiedad de
fundaciones

Aunque la legislacion especifica normas concretas
para las fundaciones empresariales y no para las
empresas de propiedad de fundaciones, tal estructura
tiene profundas implicancias para la propia empresa.
Para las empresas con una fundacion industrial
como Unico (o al menos principal) propietario, la
fundacién controla la empresa. Las utilidades de
la empresa pueden reinvertirse, reservarse para el
desarrollo futuro de la empresa, o ser distribuidas
a la fundacion. La mayor parte del valor y los
beneficios de la empresa no pueden extraerse de
la misma en beneficio propio (“bloqueo de activos
o capital”). Dado que la finalidad de la fundacion
suele ser principalmente el fomento de la empresa,
su obligacion es mantener la independencia de la
empresay su finalidad. Esto no Aunque la legislacion
especifica normas concretas para las fundaciones
empresariales y no para las empresas de propiedad
de fundaciones, tal estructura tiene profundas
implicancias para la propia empresa. Para las
empresas con una fundacion industrial como Unico (o
al menos principal) propietario, la fundacién controla

20 Véase la Ley de cuentas anuales, art. 69.
21 Véase § 60. Véase la referencia a la recomendacion anterior.
22 Thomsen, S. (2017). The Danish Industrial Foundations. p. 113.
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la empresa. Las utilidades de la empresa pueden
reinvertirse, reservarse para el desarrollo futuro
de la empresa, o ser distribuidas a la fundacion. La
mayor parte del valory los beneficios de la empresa
no pueden extraerse de la misma en beneficio
propio (“blogueo de activos o capital”). Dado que
la finalidad de la fundacién suele ser principalmente
el fomento de la empresa, su obligaciéon es mantener
la independencia de la empresa y su finalidad. Esto
no impide que la empresa consiga inversionistas o
incluso que cotice en bolsa, emitiendo una clase
separada de acciones con derechos econdémicos,
pero sin derechos de voto o con derechos de voto
limitados. De este modo, aproximadamente el 70%
de la capitalizacion bursatil danesa esta formada por
empresas participadas por fundaciones, entre ellas
Novo Nordisk, como se describe a continuacion.??

Esta forma juridica garantiza que la mayoria de
las acciones con derecho a voto de la empresa
permanezcan en la fundacién, que esta controlada
por un consejo de administracién que tiene las
capacidadesy esta alineado con los valores de forma
independiente a la familia de los fundadores. Asi,
el control de la empresa no puede comprarse ni
heredarse, la empresa sigue siendo independiente.

2.2.2 Caso de estudio: Novo Nordisk

Una de las empresas mas conocidas propiedad de
una fundacién industrial es Novo Holding A/S, la
sociedad de cartera de, entre otras, la empresa
farmacéutica Novo Nordisk A/S. Novo Holding A/S
posee el 26,97 % del capital de Novo Nordisk A/S,
equivalente al 74,4 % de los derechos de voto. Las
acciones de Novo Holding A/S estan integramente
en manos de la Fundacién Novo Nordisk, la mayor
fundacion benéfica del mundo.? Asi pues, el control
de Novo Nordisk A/S corresponde a la Fundacién
Novo Nordisk.

Novo Nordisk se fundé en 1923. En la actualidad
emplea a unos 46.000 trabajadores®® y genera
unos ingresos de 122.020 millones de coronas
danesas®, lo que la convierte en una de las mayores
empresas farmacéuticas del mundo. La empresa se
fundé directamente como fundacién sin animo de
lucro y su principal objetivo es el tratamiento de la
diabetes. Ademas de investigar y producir nuevos
tipos de insulina como medicamento para pacientes

23 https:/novonordiskfonden.dk/wp-content/uploads/Annual-Rapport-2019.pdf
24 https:/ml-eu.globenewswire.com/Resource/Download/160a3e55-c3db-4f28-9849-906146460ec3
25 https:/annualreport2019.novonordisk.com/section/performance_highlights



diabéticos, la empresa también investiga formas de
prevenir la diabetes desde el principio.

El objetivo de Novo Nordisk es la atencién diabética
a precios asequibles, y las utilidades de la empresa
se reinvierten y se destinan a la Fundacion Novo
Nordisk para la investigacion o el fomento de la
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atencién diabética. Los estatutos de la Fundacién
establecen que debe “tomar en consideracion los
intereses de la empresa en la medida de lo posible
(...) para preservar la continuidad”.

3. Empresas en steward-ownership segun la legislacion alemana

vigente

Hoy en dia, los empresarios que quieren poner
en practica la steward-ownership en Alemania
tienen dos opciones. Las empresas mas grandes
y ya establecidas crean fundaciones, mientras que
las empresas de nueva creacion y las pequenas
y medianas empresas crean sociedades de
responsabilidad limitada (GmbH) y consagran los
principios de la steward-ownership en los estatutos.

3.1. Fundacién-propietaria

Las fundaciones propietarias de empresas tienen una
larga tradicion en Alemania.?® Las fundaciones son
entidades autéonomas que tienen administradores,
no accionistas o socios con derecho a los beneficios
de la entidad. Para una empresa en steward-
ownership que utilice un modelo de fundacion, la
eleccién de un fin benéfico es una posible via para
garantizar el bloqueo del capital. No se clasificacomo
steward-ownership sila empresa estd en manos de
una fundacion familiar, ya que esto permite a los
individuos beneficiarse econémicamente de los
beneficiosy delvaloraccionarial de laempresa. Dado
que las fundaciones no tienen acciones, no pueden
comprarse nivenderse, son en si mismas una entidad
“autdbnoma”, una caracteristica importante para una
empresa en régimen de steward-ownership.

Sin embargo, crear una fundacién donando
una empresa a la fundacién significa que el
empresario tiene que renunciar por completo a
la propiedad vy el control de la empresa, aunque
puede convertirse en gerente de la fundacién.
Si el empresario ha constituido la empresa con
anterioridad, las acciones de esa empresa se

26 Thomsen, Industrial Foundations, 2017, 85 vy ss.

transferiran a la fundacion, creando un modelo
multinivel. El empresario sélo puede convertirse
en director de la fundacidn. El fin de una fundacion
lo especifica su fundadory -al menos en principio-
no puede modificarse posteriormente. Segun la
legislacién alemana sobre fundaciones, la gestion
y el desarrollo de un negocio no puede ser el Gnico
fin de la fundacion, ya que el fin debe ir mas alla de
la administracion y el desarrollo de los bienes de la
fundacion (Verbot der Selbstzweckstiftung).?” Una
autoridad supervisora (Stiftungsaufsicht) vela por
la realizacién del fin de la fundacién. Sin embargo,
no todos los empresarios desean necesariamente
poner un fin distinto al propio negocio en el centro
de la organizacion. Del mismo modo, no todas las
empresas son lo suficientemente grandes como
para sostener econémicamente el mantenimiento
de un fin fundacional adicional, razén por la cual
este modelo lo utilizan sobre todo las empresas
mas grandes.

Para que un modelo de fundacion-propietaria
apligue los dos principios de la steward-ownershipy
garantice que el propdsito de la empresa esté en el
punto de mira, es importante mantener separados
el control sobre las operaciones empresariales y
la actividad filantrépica. Esto se ha hecho en el
pasado separando los derechos econémicos y de
voto de la empresa en clases de acciones separadas
gue estan en manos de fundaciones separadas o
entidades similares a fundaciones (modelo de doble
fundacién, que entre otros ha sido utilizado por
Bosch), o creando consejos de administracion
distintos para las dos actividades dentro de una
fundacién (modelo de fundacion Unica, como se
describe a continuacion).

27 Con mas referencias: MUiKoBGB/Weitemeyer, 8. edicion 2018, BGB § 80 parr. 118.



3.1.1 Caso practico: modelo de fundacién unica:
Carl Zeiss AG

Carl Zeiss AG (ZEISS) se fundé en 1889 y desde
entonces se ha convertido en un gran fabricante
de sistemas o6pticos con 31.000 empleados y
unos ingresos de 6.400 millones de euros.?® La
Carl Zeiss AG es propiedad exclusiva de la Carl-
Zeiss-Foundation, que garantiza la independencia
alargo plazoy la orientacién de la Carl Zeiss AG. Su
objetivo es fomentar el empleo seguroy justo de los
empleados de la empresa, la responsabilidad social
de sus actividades y, mediante el financiamiento de
actividades de investigacion y desarrollo, garantizar
el desarrollo continuado de la ciencia y tecnologias
innovadoras. Los estatutos de la fundacién
establecen que las acciones de la empresa no
pueden venderse nunca.

La Fundacién Zeiss garantiza la separacion de las
actividades econdmicas y filantrépicas mediante
la separacion del control en érganos de gobierno
distintos.

3.2. La Sociedad con Responsabilidad Limitada
(Gesellschaft mit beschrankter Haftung) alemana

La otra entidad juridica que ya se utiliza para crear
empresas de steward-ownership es la Gesellschaft
mit beschrankter Haftung (GmbH), que puede
traducirse como Sociedad de Responsabilidad
Limitada. La GmbH es muy popular en Alemania,
con 1,3 millones de empresas registradas en 2020.
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Una GmbH puede fundarse con fines empresariales,
pero también puede perseguir otro tipo de fines,
por ejemplo, benéficos. Las GmbH con fines de
beneficencia son bastante comunes y gozan de
ventajas fiscales.”’” Si se persigue un fin benéfico,
los beneficios fiscales exigen que los beneficios no
se distribuyan entre los accionistas. Este objetivo
puede alcanzarse mediante modificaciones de los
estatutos. Enmiendas similares se utilizan también
en las empresas de steward-ownership paralograrel
llamado “bloqueo de activos” o “bloqueo de capital”.
Ademas, se fija en los estatutos una separacion entre
los derechos de voto y los derechos econdmicos de
la empresa. Esto sélo es posible en Alemania debido
a las flexibles opciones de estructuraciéon de las
participaciones de las GmbH: pueden estructurarse
de forma que conlleven derechos de voto o sélo
derechos econdmicos.

Sin embargo, los estatutos pueden modificarse
en cualquier momento®® y los accionistas pueden
liguidar la sociedad y quedarse con los beneficios.
Esta no es una base fiable para la propiedad de los
administradores. Para evitar esta modificaciéon de
los estatutos, las empresas de steward-ownership
pueden transferir una Unica accién, una “accion de
oro”, a una organizacién con activos bloqueados
comprometida con la stewardownership, que
acuerda vetar los cambios que vayan en contra de
los principios de la participacion de los trabajadores.
Aunque ya existen empresas de este tipo, el lamado
“modelo de la accion de veto” requiere que los
fundadores depositen una gran confianza en el
titular de la “accién de oro”.

4. El proyecto de ley aleman para una GmbH mit gebundenem Vermoégen

(GmbH-gebV)

Para facilitar la puesta en practica del concepto de
steward-ownership, un grupo de trabajo formado
por académicos y un abogado en ejercicio, la Prof.
Dra. Dra. h.c. Barbara Dauner-Lieb, el Dr. Arne von
Freeden, LL.M., el Prof. Dr. Simon Kempny, LL.M.,
el Prof. Dr. Florian Méslein, LL.M., la Prof. Dra.
Anne Sanders, M.Jur. y el Prof. Dr. Riudiger Veil,
ha preparado un proyecto de ley para un nuevo
tipo de sociedad limitada, que esta disponible en

28 https:/www.zeiss.com/corporate/annual-report/home.html
29 Véase solo con mas referencias Gilberg, RNotZ 2020, 193.
30 MUKoGmbHG/Fleischer 3% edicion. 2018 § 1 parrafo 31.

su forma revisada.** El proyecto sugiere introducir
una nueva subforma de la clasica GmbH. Esto
facilitaria la introduccién de la misma a abogados
y jueces. Sin embargo, hay dmbitos en los que el
derecho societario tradicional requiere alteraciones
sustanciales para que la steward-ownership sea
viable. Por lo tanto, en el futuro podria debatirse
una forma juridica completamente nueva para la
steward-ownership.

31 El borrador esta disponible con explicaciones (en aleman) en https:/www.gesellschaft-mit-gebundenem-vermoegen.de/ (Ultima

consulta: 3.8.2022).



Aligual que la GmbH tradicional, la nueva subforma
tendria personalidad juridica, los accionistas no
responderian personalmente de las deudas de la
sociedad y ésta estaria representada por uno o
varios administradores. Al menos en principio, las
acciones serian transferibles. En la medida en que
el proyecto de ley se ajusta a las cuatro primeras
caracteristicas fundamentales de las sociedades
anénimas identificadas por Kraakman et al.*
Sin embargo, se observan grandes diferencias
con respecto al quinto criterio que Kraakman
ha identificado en relacién con las sociedades
andénimas: la propiedad de los inversionistas.
El nombre, bastante largo, de Gesellschaft mit
beschrankter Haftung mit gebundenem Vermaogen
(GmbH-gebV), puede traducirse como “Sociedad de
responsabilidad limitada con capital vinculado”. El
nombre hace referencia a la principal caracteristica
que distingue a la nueva version de la GmbH de
la original. Mientras que en una GmbH clasica los
accionistas pueden decidir el reparto de utilidades®®
y tienen derecho a las utilidades que queden tras
la liquidacién,® los accionistas de la GmbH-gebV
no pueden hacerlo. Los socios de la GmbH-gebV
pueden trabajar para la sociedad y recibir una
remuneracidon justa, pero no pueden percibir
dividendos. Esta limitacion del uso del capital de la
empresa (“bloqueo del capital”) tiene como objetivo
cambiar el marco de la iniciativa empresarial y los
incentivos para la toma de decisiones, pasando de
aumentar el valor de los accionistas a perseguir el
propésito de la empresa. Sin embargo, el proyecto
no exige que los accionistas persigan un fin social,
a diferencia de lo que ocurre, por ejemplo, con la
estadounidense Benefit Corporation o la britanica
Community Interest Company. Sobre todo en
un entorno empresarial y unos retos sociales
en constante evolucién, fijar una definicion de
proposito social puede ser limitante. Hacer tales
distinciones no es el objetivo de este proyecto
de ley, que no pretende desarrollar una etiqueta
para el espiritu empresarial sostenible. Mas bien,
el proyecto pretende proporcionar un marco para
que las empresas se conviertan en una especie de
fideicomisario para las generaciones futuras con el
fin de perseguir un objetivo distinto del valor para
los accionistas actuales.*®

Elblogueo de capital debe garantizarse mediante una
gobernanza adecuada. El grupo de trabajo asumié
gue era necesario incorporar a terceras partes
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independientes con un interés genuino en hacer
cumplir el bloqueo de capital incluso en contra de los
deseos de los accionistas. El proyecto exige que los
directores de la sociedad informen cada afio sobre
el estado del bloqueo de capital. Los directores son
responsables de las omisiones y errores cometidos
en este contexto. El informe no sdlo se elabora a
la atencion de los accionistas, sino que debe ser
revisado por un auditor externo que debe cambiar
cada cinco anos. El resultado de los informes de los
auditores debe publicarse en la pagina web de la
empresa. Este nivel de transparencia y supervision
externa creard una presion adicional para respetar
el bloqueo de capital. Ademas, la empresa tiene
que nombrar en sus estatutos y en su pagina
web a una institucion independiente dedicada a
la steward-ownership. En caso de violacién grave
del bloqueo de capital, la institucion puede solicitar
la disolucion de la empresa ante los tribunales. En
caso de disolucion, los activos de la empresa se
transfieren a la entidad nombrada en los estatutos,
que también debe tener un bloqueo de capital, por
ejemplo una fundacién que persiga un fin altruista.
No es posible volver a una GmbH “normal”, porque
esto daria a sus accionistas la libertad de tomar de
nuevo el control de los activos de la empresa sin
mas. El bloqueo de capital seria reversible.

La legislacién fiscal es una consideracién importante
a la hora de elegir cualquier forma organizativa y
también es necesario investigar las implicancias
fiscales de una innovacioén juridica como la GmbH-
gebV. En Alemania, se han debatido una serie de
cuestiones en este contexto que irian mas alla
del alcance de este documento y requeririan
explicaciones detalladas del sistema fiscal aleman.
Sélo se afadiran aqui algunos puntos. En primer
lugar, cabe sefalar que el grupo de trabajo no
sugiere ninguna ventaja fiscal parala GmbHgebV. Si
la sociedad se utiliza con fines benéficos, gozara de
los mismos beneficios fiscales que otras entidades
benéficas. Sin embargo, si la sociedad persigue
un fin empresarial, debera pagar el impuesto de
sociedades como cualquier otra sociedad que
obtenga beneficios.

Los accionistas de una GmbH-gebV que trabajan
para la empresa pagan impuestos sobre sus ingresos,
igual que los demas empleados. En caso de que
reciban un dividendo -aunque sea ilegalmente-
también tienen que pagar impuestos por ello.

32 Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law, OUP, 2017, p. 5-15.

33 § 29 GmbH-Act, Rosengarten/Burmeister/Klein, The German Limited Liability Company, 9th edicion 2020, parrafos 299-301.

34 § 72 GmbH-Act, Rosengarten/Burmeister/Klein, The German Limited Liability Company, 9th edicién 2020, apartado 441.

35 Sanders/Dauner-Lieb/Kempny/Méslein/von Freeden/Veil, Gesetzesentwurf GmbH-gebV mit Erlduterungen, 2021, 24-25, https:/
www.gesellschaft-mit-gebundenem-vermoegen.de/der-gesetzesentwurf/ (Ultima consulta: 3.8.2022).



Sielfundador de una empresa de steward-ownership
va ha creado una empresa con anterioridad, la
transmision de la empresa ala GmbH-gebV plantea
un par de cuestiones con implicancias fiscales. Si
la empresa se dona a la GmbH-gebV a través de
una donacién o testamento en el momento del
fallecimiento, la GmbHgebV podria estar sujeta a
impuestos de sucesiones y donaciones, a menos que
tenga un fin benéfico. El donante no paga impuestos
por esta transferencia, pero, por supuesto, una
obligacién tributaria puede restringir el trabajo de la
GmbH-gebV en el futuro. En este sentido, no existen
diferencias entre una donacién a una GmbH-gebV
o a una fundacion.

Es probable que el proyecto de propuesta se
convierta en ley en un futuro préximo, sujeto, por
supuesto, a diversas modificaciones. Al menos, el
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acuerdo de coalicion entre el SPD, Biindnis 90/Die
Griinen y el FDP del 24 de noviembre de 2021
prevé expresamente la creacién de una nueva
base juridica adecuada para las sociedades con
bloqueo de activos.*® Desde entonces, el proyecto
académico revisado que propone la implementacion
como forma especial de GmbH es objeto de un
intenso debate académico y también politico.

“Este es de la maxima importancia
para la cohesiéon de nuestra sociedad.”

Olaf Scholz, Canciller de Alemania, sobre la
iniciativa en torno a lasteward-ownership

5. La situacion de la steward-ownership en otros paises de

Europa continental

Dinamarca y Alemania no son los Unicos paises en
los que podemos encontrar ejemplos de empresas
que utilizaron los instrumentos legales disponibles
en la jurisdiccion en cuestion para incorporar los
principios de la steward-ownership en su ADN.

En los demas paises de Europa conti-
nental, que comparten una tradicion
de Derecho civil, se observan dos
modelos recurrentes: el de la funda-
cion propietaria y el de la acciéon de
oro.

En un modelo con la fundacion propietaria, una
empresa esta controlada por una fundacion
auténoma sin dnimo de lucro. En algunos casos,
los miembros del directorio de la fundacién
actian como dirigentes de la empresa; en otros,
desempenan un papel de consejo no ejecutivo o
de supervision.

Como ya hemos profundizado en la experiencia
danesay alemana con las estructuras de propiedad
de las fundaciones, también merece la pena
mencionar la holandesa. La naturaleza flexible de

las fundaciones neerlandesas les permite servir
de oficina de administracion en una estructura
societaria, la denominada STAK (Stichting
Administratiekantoor). Una STAK puede adquirir
participaciones en el capital de una empresa,
mantener su control y emitir recibos de depdsito a
los beneficiarios econémicos con derechos de voto
limitados o nulos. Un ejemplo de esta estructura es
el banco holandés sostenible Triodos Bank.

Jurisdicciones como la danesa y la holandesa
permiten una implantacion mas facil de las
estructuras de propiedad de las fundaciones,
normalmente porque tienen leyes de fundaciones
mas flexibles, que permiten realizar actividades
comerciales directamente o a través de unaempresa.

Sin embargo, también podemos encontrar ejemplos
de estructuras de propiedad fundacional en Francia
(por ejemplo, Pierre Fabre), Italia (por ejemplo,
EcoNaturaSi)y Suiza (por ejemplo, Rolex, Victorinox),
que tradicionalmente utilizan fundaciones benéficas.
En estos casos, las fundaciones suelen tener dos
consejos para una gobernanza mas limpia: uno que
ostenta los derechos de control de la empresa y
otro que ostenta los derechos de distribucion de
dividendos a causas benéficas. La separacién de
los consejos garantiza que no haya conflicto de
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intereses entre las ramas benéfica y operativa de
una empresa.

Estos ejemplos representan una respuesta a la
necesidad de los empresarios que buscan soluciones
creativas para fijar el objeto social de la empresa
y garantizar su independencia a largo plazo. En
cualquier caso, aunque su complejidad y costes
varian en funcion de la normativa legal y fiscal, este
modelo no esta facilmente al alcance de todas las
empresas, sobre todo si pensamos en start-ups
y pequenas y medianas empresas, simplemente
porque requiere una entidad adicional que crear y
mantener.necesidad de los empresarios que buscan
soluciones creativas para fijar el objeto social de la
empresay garantizar su independencia a largo plazo.
En cualquier caso, aunque su complejidad y costes
varian en funcién de la normativa legal y fiscal, este
modelo no esta facilmente al alcance de todas las
empresas, sobre todo si pensamos en start-ups

6. Conclusiones

La steward-ownership es un concepto de propiedad
empresarial que pretende enriquecer los marcos
legales disponibles para construir una economia
sostenible. Los stewards controlan su empresa
pero no tienen derecho econdmico, o sélo un
derecho limitado, a las utilidades de la empresa.
De este modo, la empresa puede centrarse en
lograr sus objetivos en lugar de maximizar el valor
para el accionista. Mientras que el concepto de
valor para el accionista se considera a menudo un
obstaculo para el espiritu empresarial sostenible, la
steward-ownership tiene el potencial de fomentar
la propiedad a largo plazo y evitar el cortoplacismo.
Sin embargo, son pocas las normas juridicas que
permiten un marco de este tipo.

En este resumen se muestran las dos vias actuales
para hacer posible este modelo de forma empresarial
y sencilla. En Dinamarca, es la ley especifica
para fundaciones empresariales, adaptada a las
fundaciones como estructuras de tenencia para
la actividad empresarial comercial, la que permite
la implantacién de la steward-ownership, y la
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y pequenas y medianas empresas, simplemente
porgue requiere una entidad adicional que crear
y mantener.

Como reaccién a esta situacién y bajo el impulso
de algunas organizaciones dedicadas a fomentar
la steward-ownership el “modelo Golden Share”,
descrito en la seccién alemana, ha sido utilizado
por empresas de otros paises, como Finlandia
(Sharetribe), Suiza (Link3) y los Paises Bajos
(Buurtzorg). Puede representar una solucion mas
facil y menos costosa, aunque no esta exenta de
riesgos y complicaciones, como se menciona en la
seccion alemana, ni esta disponible para todas las
jurisdicciones. Se trata de una estructura juridica
complicada disenada para ayudar a las empresas a
mantener su finalidad a largo plazo, Gtil hasta que los
responsables politicos respondan adecuadamente
a la necesidad de las empresas de una mejor
regulacion que reconozca su existencia como
empresas dirigidas.

que ha dado lugar al mayor nimero de empresas
de steward-ownership en todo el mundo. La via
danesa se basa en el concepto de fundacién como
“entidad propia” utilizada para construir estructuras
empresariales multinivel. Por el contrario, en
Alemania la ley de fundaciones no se considera
adecuada para esta empresa, por lo que existe un
proyecto legislativo que introduce los principios de
la steward-ownership directamente en la empresa,
sin utilizar entidades adicionales.

Poner practica este concepto requiere
no sélo de la redaccién de normas
juridicas adecuadas, sino también
cuestionar y modificar las herramien-
tas juridicas establecidas como, por
ejemplo, la gobernanza, y también
cuestionar creencias establecidas
sobre la motivaciéon y los incentivos
de los empresarios.
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1. Desarrollo de la steward-ownership

La maximizacién de utilidades para los accionistas
ha sido durante mucho tiempo la base de las
estructuras empresariales en Estados Unidos. En
las ultimas décadas, el interés por centrarse en la
orientacion a largo plazo como forma alternativa de
estructurar una empresa ha dado lugar al desarrollo
devarias opciones juridicas, entre las que también se
encuentranformasjuridicas paralaimplantaciondela
steward-ownership. En EE.UU., las leyes que regulan
la estructura de las empresas son principalmente
estatales y no federales. Por ese motivo, los tipos
de estructuras que se analizan en este documento
pueden estar disponibles en algunos estados, pero
no en otros. Afortunadamente, una empresa que
opera en un estado puede acogerse a las leyes de
otro estado, por lo que estas estructuras estan al
alcance de cualquier empresa estadounidense.
En este documento se analizaran algunas de las
variaciones a nivel estatal, pero el objetivo es
proporcionar una descripcién generalizada de las
opciones disponibles.

Algunos estados han adoptado diversas formas
juridicas de emprendimiento social para empresas
con propdsito. Estas estructuras reflejan el deseo
de un naimero creciente de empresarios de poder
gestionar sus empresas con fines que incluyan algo
mas que la maximizacion de utilidades. Aunque
estas estructuras son Utiles para algunas empresas,
las empresas que las utilizan siguen estando en
estructuras de propiedad tradicionales centradas

Prof. Susan N. Gary es Profesora Emérita en la Facultad de Derecho de la Universidad de Oregon.
En su actividad de docencia e inverstigacion se dedica a fideicomisos, sucesiones y organizaciones
sin dnimo de lucro, participa en comité legales de iniciativas relacionadas, incluidos proyectos de
la Uniform Law Commission. Antes de su carrera académica, trabajé en bufetes de abogados en

Ruth Y. Gao es Consejera General Asociada de Inversion de Impacto en la Fundacién Robert Wood
Johnson. Lleva una década trabajando en inversiones de impacto, previamente en Calvert Impact,
inc. y en bufetes de abogados. Licenciada en vDerecho por la Universidad de Nueva York (Fellow
del Grunin Center for Law and Social Entrepreneurship) y en Administracion de Empresas por la

en los accionistas, por lo que las decisiones suelen
alin basarse en la maximizaciéon del valor para
el accionista. Los accionistas de una L3C o una
Benefit Corporation pueden querer vender sus
acciones, por lo que la empresa debe planificar la
salida de los accionistas. Ademas, es posible que
los futuros accionistas no compartan el mismo
compromiso con el propésito y decidan cambiar
la estructura de la empresa por otra centrada en
la maximizacién de utilidades.! Por lo tanto, estas
estructuras no garantizan una orientacién a largo
plazo. En cambio, la stewardownership separa
los intereses econdmicos del control de los votos
y ofrece una forma de proteger la naturaleza de
una empresa con propdsito a lo largo del tiempo,
eliminando el incentivo financiero de dirigir la
empresa principalmente para obtener maximizaciéon
de los accionistas.

Aunque la steward-ownership no fija
necesariamente un proposito a una
determinada causa social, cambia los
incentivos de la toma de decisiones,
permite a la empresa centrarse en su
proposito, mientras que el lucro pro-
porciona un medio para alcanzarla
(principio de “lucro al servicio del pro-
posito”).

1 Para suprimir o modificar la declaracion de utilidad publica o el objeto social de la sociedad, la ley exige la aprobacion de dos tercios de
las acciones en circulacion de la sociedad con derecho a voto. DGCL § 363(c).
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El propdsito depende de la empresa, pero es algo
mas que generar beneficios para los accionistas.
El propdsito puede incluir el suministro de bienes
o servicios de buena calidad, el trato justo a
los empleados, la minimizacién del impacto
medioambiental negativo y la actuacién ética y
responsable en la comunidad. La empresa existe
para sus grupos de interés (stakeholders), que
pueden incluir a sus empleados, la comunidad en
la que opera, los proveedores a los que compra
productos, sus clientes y las organizaciones no
gubernamentales, los accionistas sin derecho avoto
y los prestamistas que aportan capital a laempresa.

Las empresas de steward-ownership son
autodeterminadas e independientes, lo que significa
que el control se mantiene cerca de la empresa con
personasy grupos de interés locales profundamente
conectados con el negocio, en lugar de accionistas
distantes que participan en la empresa sélo a
través de la propiedad de acciones (principio de
“autodeterminacion”).

Estados Unidos

Mediante la aplicacion de los dos prin-
cipios, “autodeterminacion”y “lucro al
servicio del propdsito”, las empresas
de steward-ownership se centran en
el proposito y las estructuras juridicas
protegen este enfoque en el futuro.

En EE.UU. existen varias estructuras juridicas para
las empresas que desean ser stewardownership.
Este documento abordara el modelo de Stewardship
Trust (también conocido como Perpetual Purpose
Trust, en espariol fideicomiso de propdsito perpetuo,
n.del T.) y el modelo de Golden Share (accién de oro,
n. del T.). Observamos que el modelo de fundacion,
estructurado como una empresa controlada por una
fundacion sin animo de lucro, también es utilizado
por algunas conocidas empresas de steward-
ownership en Estados Unidos (por ejemplo, Mozilla
Firefox, Signal, Open Al, Newman’s Own, etc.).
Sin embargo, el modelo de fundacién se utiliza
sobre todo en los paises europeos, y remitimos
al documento correspondiente para una mejor
comprension de lo mismo.

2. Stewardship Trust (también conocido como Perpetual Purpose Trust)

La ley de fideicomisos de Estados Unidos ofrece
una estructura de steward-ownership denominada
Perpetual Purpose Trust (literalmente fideicomiso
de propdsito perpetuo, n. del T.) o Stewardship Trust.
El nombre de fideicomiso de propésito perpetuo es
descriptivo, porque el fideicomiso es un fideicomiso
para un propésito bajo la ley de fideicomisos y se
establece en un estado que permite que tales
fideicomisos duren a perpetuidad. En Oregoén, el
término stewardship trust se utiliza para distinguir
este tipo de fideicomiso de otros fideicomisos de
proposito. En este documento se utilizara el término
Stewardship Trust.

Antes de pasar alos pormenores de uno Stewardship
Trust, serd atil una breve explicacion de las
partes de un trust (fideicomiso, n. del T.). Cuando
alguien crea un fideicomiso, esa persona, que se
denomina fideicomitente, transfiere los bienes al
fideicomisario, que puede ser una persona fisica o

una empresa autorizada para gestionar fideicomisos.
El fideicomisario gestiona los bienes del trust
en beneficio de los beneficiarios nombrados por
el fideicomitente al crear el trust. Normalmente,
el fideicomitente proporciona al fideicomisario
un contrato por escrito en el que se detallan las
condiciones del fideicomiso, incluido el modo en
que el fideicomisario debe gestionary distribuir los
bienes. El fideicomisario tiene el titulo legal de los
bienes y los beneficiarios el titulo efectivo.

El fideicomisario toma las decisiones y los
beneficiarios obtienen los beneficios econémicos
de la propiedad, aparte de los costos de gestion
de la propiedad fiduciaria, incluido el pago de
una compensaciéon razonable al fideicomisario.
Los beneficiarios velan para que se cumpla el
fideicomiso, lo que significa que pueden obligar al
fideicomisario a actuar de acuerdo con los términos
del fideicomiso.
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Un Perpetual Purpose Trust es una ex-
cepcion a la regla general de que un
fideicomiso debe tener beneficiarios.?
Un Perpetual Purpose Trust se gestio-
na para un proposito, en lugar de para
beneficiarios especificos.

Dado que un Perpetual Purpose Trust no tiene
beneficiarios, ofrece una forma de gestionar una
empresa no para los propietarios, sino para las
partes interesadas (stakeholders). En el pasado, los
Purpose Trust se han creado para fines como el
cuidado del terreno de un cementerio o el cuidado
de unanimal, y laley de fideicomisos ha reconocido
los fideicomisos para estos fines a pesar de que
los fideicomisos no tienen beneficiarios humanos.
La idea de utilizar un fideicomiso para gestionar
una empresa es relativamente nueva.® La idea se
basa en el concepto de un Purpose Trust, pero en
este momento sélo unos pocos estados tienen una
ley de fideicomisos estructurada de manera que
pueda utilizarse eficazmente para una empresa
de stewardownership. En Oregén, las normas que
regulan los Purpose Trust dificultan el uso de este
tipo de fideicomiso para una empresa. Una empresa
de Oregdn, Organically Grown Company (OGC), que
se describe a continuacién en un caso practico,
decidio transferir la propiedad a un fideicomiso de
propésito perpetuo y tuvo que crear el Purpose
Trust en Delaware. Un representante de OGC
trabajé junto a personas interesadas en fomentar
la steward-ownership en Oregdn para crear un
estatuto que permitiera a las empresas de Oregén
utilizar fideicomisos de Oregdn y que proporcionar
un marco estatutario para un Stewardship Trust.
Uno de los objetivos era facilitar el proceso de
creacion de un Stewardship Trust, animando asi a
mas empresas a considerar esta forma de propiedad.
Oregdn adoptd su estatuto de Stewardship Trust en
2019,*y es posible que més estados sigan su ejemplo
en la creacion de una estructura especifica para la
steward-ownership de una empresa. El siguiente

Estados Unidos

andlisis se basa en el estatuto de Stewardship Trust
de Oregén.

1. Visién general

Un Stewardship Trust es un fideicomiso gestionado
con fines empresariales. No tiene beneficiarios y
puede continuar a perpetuidad. El fideicomisario
de un Stewardship Trust es el propietario legal de
los activos mantenidos en el fideicomiso vy, por
lo tanto, tiene el control de voto de las acciones
de la empresa. Un grupo de stewards, que opera
como comité de stewardship, dirige las acciones del
trustee. El objetivo de la estructura de Stewardship
Trust es separar el control (derechos a voto) de los
beneficios econdmicos, para eliminar el incentivo
financiero a maximizar las utilidades. La estructura
preserva el control local, porque los stewards
son un grupo de interés que estan directamente
involucrados con la empresa. Las utilidades se
utilizan para fortalecer la empresa y beneficiar a
todos los grupos de interés.

Un Stewardship Trust se rige por un acuerdo
fiduciario, donde se puede especificar la forma en
que la estructura se aplicarad a la empresa sujeta
a ese acuerdo. La legislacion sobre fideicomisos
establece normas generales sobre cémo puede
funcionar la estructura, pero gran parte se deja a las
decisiones de quienes crean el acuerdo fiduciario.

2. Proposito

El Stewardship Trust es un fideicomiso administrado
para un propoésito corporativo. El fideicomisario
no tiene obligaciones para con los particulares,
sino que su deber es llevar a cabo el propodsito del
fideicomiso, tal y como se describe en el contrato del
fideicomiso. El contrato establece que el propdsito
del fideicomiso es operar el negocioy puede describir
detalles especificos sobre cémo debe ser operado.
Ademas, la descripcion del propésito puede incluir
la misién de la empresa, con sus objetivos tanto

2 Para una descripcion de la historia de los fideicomisos de propdésito en el common law inglés y estadounidense, véase Susan N. Gary,

The Oregon Stewardship Trust: A New

Type of Purpose Trust that Enables Steward-Ownership of a Business, 88 UNIV. OF CINCINNATI L. REV. 707, 713-19 (2019); Susan N.

Gary, The Need for a New Type of Purpose

Trust, the Stewardship Trust, 45 ACTEC LAW J. 701, 701-083 (2019).

3 Para debates sobre el uso de fideicomisos de propdsito para fines empresariales, véase The Purpose FOUNDATION, Steward-Owner-

ship (2018), https:/purpose- economy.

org/content/uploads/purposebooklet_en.pdf [https:/perma.cc/Z8WP-LSH?]; The Purpose Foundation, RSF Social Finance, Organic

Valley & Organically Grown Company,

Steward-ownership: Ownership and finance solutions for mission-driven businesses, presentacién preparada para Expo-West 2019 (en

los archivos del autor); Alexander A.

Bove, Jr., The Purpose Trust Has a New Purpose, 33 PROB. & PROP. 40 (jul.-ag. 2019).
4 El estatuto del stewardship trust de Oregdn esta codificado en OR. REV. STAT. 130.193 (2021).



financieros como no financieros. Sera dificil que
alguien cambie el propésito, como se examina a
continuacion.

3.Los grupos de interésy el Stewardship Committee

Un Stewardship Trust estd controlado por
representantes de los grupos de interés
(stakeholders, n. del T.) que forman parte de un
Stewardship Committee. En Oregdn, el Stewardship
Committee debe tener al menos tres miembros.® Los
grupos de interés variaran en funcion de la empresa
que gestione en el fideicomiso, pero normalmente
incluiran alos empleados de la empresa, los clientes,
los proveedores y la comunidad local. Es posible
que los fundadores de la empresa deseen seguir
participando en ella, por lo que ellos y sus familiares
pueden ser designados en el acuerdo de fideicomiso
como grupo de interés. Si el Stewardship Trust
requiere inversion de capital, la empresa puede
emitir acciones econémicas preferentes sin derecho
avoto, ysilo hace, los accionistas sin derecho a voto
serdn un grupo de stakeholders. Aunque los grupos
de interés pueden beneficiarse econémicamente de
laempresa, no tienen derecho a exigir utilidades de
la empresa, excepto los estipulados por contrato
(por ejemplo, los salarios de los empleados y los
dividendos de los accionistas preferentes sin
derecho a voto).

Un Stewardship Trust podria centrarse en los
intereses de los empleados, y en ese caso la
condicién de accionista esta vinculada al requisito
de ser empleado. Este tipo de Purpose Trust se
ha denominado “Employee Ownership Trust”
(hideicomiso de propiedad de los empleados, n. del
T.) o “EOT".° A pesar del nhombre, los empleados
no tienen derechos de propiedad en un EOT.
En vez, un empleado que cumpla determinados
requisitos puede desempenar un papel en la toma
de decisiones mientras trabaja para la empresa. El
empleado no necesita aportar capital y no tendra
derecho a una distribucién cuando deje la empresa.
Un EOT protege los intereses tanto de los empleados
actuales como el de los futuros, manteniendo los
puestos de trabajo al centrarse en la salud a largo
plazo de la empresa y no en extraer tanto dinero
como sea posible para los empleados actuales.
En un Employee Ownership Trust, el Stewardship
Committee podria estar compuesto en su totalidad
por empleados o la mayoria de los miembros del
comité podrian ser representantes de los empleados.

Estados Unidos

4. Fiduciarios y toma de decisiones

EnunStewardship Trustt, el fideicomisariodesempena
principalmente una funcién administrativa. Se trata
de un fideicomiso dirigido, lo que significa que el
fideicomisario debe seguir las instrucciones del
Stewardship Trust. El fideicomisario es un fiduciario
y debe actuar teniendo en cuenta los intereses del
propésito, por lo que no puede seguir ciegamente
instrucciones contrarias al propésito del fideicomiso.
Sin embargo, en la mayoria de las situaciones, el
fideicomisario seguira las instrucciones, incluido
el voto de las acciones de la empresa seguln las
indicaciones del Stewardship Trust. Es probable que
el fideicomisario de un Stewardship Trust sea una
sociedad de gestion u otro tipo de corporativo, en
lugar de un individuo.

El comité de stewardship tiene la autoridad de
gestion, dirigiendo al fideicomisario en las decisiones
relativas al funcionamiento de la empresa, como por
ejemplo elegir los directores de la empresa y tomar
decisiones importantes respecto a la empresa.
El comité de stewardship estd compuesto por
miembros de los grupos de interés de la empresa.
El contrato de fideicomiso establece la estructura de
quién forma parte del comité de stewardship y cémo
se eligen los miembros del comité. Normalmente, el
comité de stewardship tiene un miembro de cada
grupo de interés, pero en algunos fideicomisos los
empleados pueden ocupar mas de un puesto. El
contrato de fideicomiso establece los requisitos
para la votacion de los miembros del comité de
stewardship. Por ejemplo, el contrato de fideicomiso
establecerd las normas sobre qué empleados
estan cualificados para votar por un miembro del
comité del stewardship. Los requisitos pueden ser
un numero determinado de afios de empleo, un
compromiso con la mision de la empresa y una
comprension de la estructura de gobierno.

Ademias del fideicomisario y el comité de
stewardship, un Stewardship Trust también tiene
un ejecutor fiduciario (trust enforcer). Este se
encarga de velar por la finalidad del fideicomiso si el
fideicomisario o el comité de stewardship se desvian
del camino. El ejecutor del fideicomiso no deberia
tener que actuar en absoluto, pero esta persona
proporciona un nivel adicional de apoyo. Dado
gue un Stewardship Trust no tiene beneficiarios,
el ejecutor del fideicomiso protege el propdsito. El
acuerdo del fideicomiso nombrara al ejecutor inicial
del fideicomiso y proporcionard un proceso para
nombrar sucesores.
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5. Financiamiento

Un Stewardship Trust puede necesitar capital
externo para el crecimiento de la empresa o para
recomprar acciones ordinarias durante la transicion
de una empresa de propiedad de accionistas a una
empresa de steward-ownership. Una empresa
controlada por un Stewardship Trust no tiene
acciones ordinarias, por lo que deben utilizarse
otras formas de financiamiento. Se puede recurrir
a la deuda, como se haria en cualquier empresa,
pagandola con los futuros ingresos del ejercicio.
Si la empresa estd orientada a una misién, puede
resultar atractiva para los prestamistas enfocados
en llevar a cabo fines sociales o medioambientales.
La disponibilidad de préstamos de financiamiento
social dependerd de la naturaleza de la empresa,
pero estos préstamos pueden ser una opcién solo
para algunos Stewardship Trust Otra opcién es
emitir acciones preferentes sin derecho a voto. Si
la empresa tiene un buen historial de utilidades,
las acciones preferentes pueden ser atractivas
para los inversionistas que buscan un rendimiento
constante. Una empresa con propdsito serd atractiva
para los inversionistas de impacto, que pueden estar
satisfechos con un rendimiento financiero inferior
al del mercado porque los otros rendimientos -los
impactos sociales o medioambientales- también
forman parte de lo que produce la empresa. Las
acciones preferentes sin derecho a voto también
pueden ser una forma de que los fundadores y
sus familias conserven un interés financiero en la
empresa.

6. Impuestos sobre traspasos patrimoniales si
los propietarios de una empresa transitan a un
Stewardship Trust

Si los propietarios de una empresa deciden
pasar a ser stewards mediante un Stewardship
Trust, el traspaso de las participaciones sera un
hecho imponible basado en la legislacion federal
estadounidense y a la legislacion estatal. Si el
fundador de la empresa vende acciones de la
empresa al fideicomisario, el fundador estara sujeto
al impuesto sobre la renta sobre los ingresos de la
venta. Si, por el contrario, el fundador entrega las
acciones al fideicomisario para que las conserve
en el fideicomiso, la donacién también serd una
transferencia sujeta a impuestos. EE.UU. aplica un
impuesto sobre los traspasos en vida (impuesto sobre
donaciones) y a las transferencias al fallecimiento
(impuesto sobre sucesiones). Cada individuo puede
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transferir hasta una cantidad determinada libre de
impuestos. Las transferencias son acumulativas,
de modo que las donaciones realizadas en vida
se suman a las realizadas en el momento del
fallecimiento para determinar si hay que pagar
impuestos. En 2022, esa cantidad acumulativa
es de 12,06 millones de délares, pero la cantidad
gue puede transmitirse libre de impuestos puede
reducirse en el futuro. Ademas del impuesto federal,
algunos estados también aplican un impuesto sobre
traspasos patrimoniales. Por ejemplo, Oregén no
tiene impuesto sobre donaciones, pero aplica
un impuesto sobre herencia a las transferencias
superiores a un millén de ddélares. Las transferencias
a un cényuge o a una organizacion benéfica estan
excluidas del impuesto sobre traspasos, pero un
traspaso a un fideicomiso de administracion estaria
sujeta a impuestos. Serd importante planificar las
consecuencias fiscales de la transicién.

7. Beneficios e impuestos sobre la renta

Un Stewardship Trust no proporciona beneficios
fiscales. Cualquier ingreso distribuido al fideicomiso
sera gravado al fideicomiso con elimpuestoindividual
mas alto. Por ello, los beneficios de la empresa
deben reinvertirse en la misma o distribuirse entre
las personas de los grupos de interés. Sila empresa
ha contraido deudas, primero se reembolsaran los
préstamos y después los accionistas preferentes
recibiran sus dividendos. El exceso de utilidades
puede distribuirse entre los empleados a través de
la participacion en las utilidades, entre los clientes
con precios mas bajos o entre los proveedores con
pagos mas elevados. La empresa puede retener
algunas utilidades en una cuenta de emergenciay
puede utilizarlas para investigacion y desarrollo o
para la expansion del negocio. La empresa también
puede hacer contribuciones de beneficencia a la
comunidad.

Todos los grupos de interés pueden
beneficiarse econdmicamente, pero
ninguno controla la distribucién de
utilidades.

El contrato fiduciario puede proporcionar una
estructura para la distribucién de beneficios, por
ejemplo, estableciendo la preferencia de dividendos
para los accionistas sin derecho a voto. El comité
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de stewardship toma otras decisiones sobre las
utilidades, por lo que todos los grupos de interés
tendrian voz y voto.

8. Modificacién y rescision

Un Stewardship Trust es irrevocable, y la intencion al
utilizar un Stewardship Trust es dificultar cualquier
cambio en la mision o la venta de la empresa. La
estructura del fideicomiso fija el propdsito y la
mision. Cualquier negocio evolucionard con el
tiempo, y el Stewardship Trust puede supervisar
los cambios y desarrollos considerados por los
directores electos de la empresa. Segun el estatuto
de Stewardship Trust de Oregén, los cambios que
van mas alla de la evolucion de la empresa, como la
venta de la misma, requieren la aprobacién unanime
del fideicomisario, el ejecutor del fideicomiso y
todos los miembros del comité de Stewardship. El
contrato de fideicomiso puede prever otro proceso
de modificacion del mismo, pero el objetivo de la
norma de Oregdn es que la modificacién sélo sea
posible en raras ocasiones.

9. Organically Grown Company (OGC): Un caso de
estudio

Afinales de los aios setenta, un grupo de agricultores
ecoldgicos se unié para formar la Cooperativa
Organically Grown. Compartian informacion sobre
agricultura ecolégica y compraban suministros
colectivamente. Comercializaban y distribuian las
cosechas através de la cooperativa, y con el tiempo
la distribucion acabé convirtiéndose en el centro
de su negocio. A medida que OGC evolucionaba
y se expandia, la forma de la cooperativa dejé de
funcionar bien debido a sus limitaciones legales,
por lo que la organizacion se constituyé como una
S-corporation. Esta estructura funcioné durante
un tiempo, pero la S-corporation’ esta limitada a
100 accionistas, y este limite resultaba demasiado
restrictivo para una empresa que valoraba la
inclusién. El siguiente paso fue constituirse como
C-corporation con un ESOP (employee stock-option
plan, en espanol plan de participacién accionarial
de los empleados). Esta estructura daba voz a
los empleados en la empresa, pero no implicaba
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directamente a otras partes interesadas y dejaba
la empresa vulnerable ante la compra por otra
empresa.

Cuando los fundadores de OGC empezaron a pensar
en lajubilacién, les preocupaba que el propésito de
su empresa no estuviera protegido a largo plazo.
Habian construido una empresa sdlida, con 200
empleados, una extensa red de distribucién y un
compromiso con su mision, que el sitio web describe
cémo “promover la salud a través de la agricultura
ecoldgica como organizacion lider sostenible”.®
La empresa era rentable y a los fundadores les
preocupaba la adquisicién por parte de personas
ajenas a la empresa que se preocuparan solo por las
utilidades, y no por el proposito. Necesitaban una
forma de jubilarse y obtener una parte del capital
gue habian creado, dejando al mismo tiempo la
empresa en condiciones de seguir utilizando las
utilidades al servicio de un propésito.

OGC trabajé conabogados que crearon un Perpetual
Purpose Trust bajo la ley de Delaware. El acuerdo
del fideicomiso proporciona la estructura de la
empresa, y esa estructura se utilizé para disefiar
el estatuto del de Oregén. OGC necesitaba una
forma de pagar a los accionistas por sus acciones,
de modo que OGC pudiera entonces transferir la
propiedad de las acciones al fideicomisario del trust.
OGC obtuvo un préstamo de RSF Social Finance
y cred acciones preferentes sin derecho a voto,
rescatables al cabo de un niimero determinado de
anos y en determinadas condiciones.

Las acciones fueron adquiridas por inversionistas de
impactoy por algunos accionistas antiguos de OGC.
Con la liquidez del préstamo y las acciones, OGC
pudo amortizar las acciones con derecho a voto en
circulaciéon. A continuacion, la empresa transfirio las
acciones al fideicomisario del trust, una sociedad
fiduciaria de Delaware.’

En el caso de OGC, las partes interesadas son los
empleados, los agricultores, los clientes, los aliados
de la comunidad (organizaciones sin fines de lucroy
aliados comerciales) y los inversionistas que poseen
acciones preferentes sin derecho a voto. Estos cinco
grupos de interés eligen a los miembros del comité
de Stewardship, de modo que el comité refleje

7 Una corporacion S es una pequefa empresa que se rige por las normas del subcapitulo S del Codigo de Rentas Internas. Una corpora-

cion S debe ser una corporacion

nacional con menos de 100 accionistas, y los accionistas deben ser personas fisicas (con algunas excepciones). 26 U.S.C. § 1361.
8 La manera OGC: Los pilares de nuestra cultura organizativa, Organically Grown Co. https:/www.organicgrown.com/about/organiza-

tion-vitality/. El sitio web de OGC ofrece gran
parte de la historia descrita en este estudio de caso.

9 Después de que Oregon adoptara su estatuto de fideicomiso de administracion, OGC pudo cambiar a un banco de Oregén como

fideicomisario.



todos los intereses que han sido y seguiran siendo
importantes para OGC. OGC cred unos requisitos
para determinar qué miembros de cada grupo de
interés tengan derecho a voto. Los requisitos se
basan en ser un participante activo en el negocio de
OGC, tener un compromiso para apoyar el propésito
y la gobernanza de OGC, y cumplir ciertos requisitos
adicionales especificos para cada grupo de interés.
Por ejemplo, los empleados deben haber trabajado
para el OGC durante un nimero minimo de afios
para poder ser elegidos.

El gobierno del OGC sigue el modelo de stewardship
trust explicado anteriormente. Las partesinteresadas
eligen al comité de stewardship, que toma las
decisiones mas importantes para OGC, incluida la
eleccién de los directores. El fideicomisario se ocupa
de los asuntos administrativos y recibe instrucciones
del comité de stewardship en lo que respecta a las
decisiones importantes, incluida la votacion de las
acciones. Los directores de OGC siguen dirigiendo la
empresa. Un trust enforcer se encarga de controlar
el funcionamiento del comité de administracién
y del fideicomisario. Las utilidades de OGC se
reinvierten en la empresa o se distribuyen entre
las partes interesadas, de acuerdo con las directrices
establecidas al momento de crearse el fideicomiso,
con la direcciéon del comité de stewardship.

A medida que los empresarios se informan sobre
el uso de los Purpose Trust para las empresas,
incluida la informacién sobre OGCy el estatuto de
Stewardship Trust de Oregdn, crece el interés por
esta estructura. Varias empresas, como OpenlLunar,
Berret Kohlery Kensington Corridor, han adoptado
esta estructura, y cada vez son mas los abogados
que la recomiendan a sus clientes.
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10. Otros Estados

Aungue Oregoén es actualmente el Unico estadoconla
estructura de gobernanza stewardship incorporada
en sus estatutos, otros estados prevén los Purpose
Trust por ley. Muchos de estos estatutos estatales
utilizan el Cédigo Uniforme de Fideicomisos (UTC)
como modelo,* y pueden ser una opcién para un
Stewardship Trust, pero el propio UTC no garantiza
la perpetuidad™ y permite a un tribunal reducir la
cantidad de activos mantenida en fideicomiso."

Una empresa que considere la posibilidad de
utilizar un stewardship trust debe examinar la
legislacion estatal que desea utilizar antes de
establecer el fideicomiso. Si la ley estatal no ofrece
una proteccion satisfactoria para la empresa, ésta
puede crear el fideicomiso en otro estado. Ademas
de Oregdn, Delaware permite que un Purpose Trust
dure a perpetuidad y no da autoridad al tribunal
para reducir la cantidad del fideicomiso.”® Otros
estados con leyes basadas en el articulo 409
del UTC permiten que un Purpose Trust dure a
perpetuidad, pero estos estados pueden permitir
que un tribunal reduzca el importe del fideicomiso.
Maine, Nevada, New Hampshire, Dakota del Sury
Wyoming adoptan este enfoque.**

10 Treinta y cinco estados han adoptado el UTC. El sitio web uniformlaws.org publica informacién sobre el UTC y las adopciones de la
Ley. https:/www.uniformlaws.org/committees/community-home?CommunityKey=193ff839-7955-4846-8f3c-ce/4ac23938d.
11 EI'UTC limita la duracion de un fideicomiso a 90 afos, en consonancia con la Norma Legal Uniforme contra las Perpetuidades.

Algunos estados siguen la Norma Legal o la Norma contra Perpetuidades del derecho consuetudinario, que impiden que un fideicomiso
con finalidad especifica contintie a perpetuidad. Sin embargo, algunos estados han abolido la norma o establecen que sélo se pondra a
prueba después de un largo periodo de afnos. Por ejemplo, Colorado establece que un interés fiduciario debe conferirse o extinguirse
en el plazo de 1.000 anos desde su creacion. COLO. REV. STAT. §§ 15-11-1102.5 (2021). Para obtener informacion sobre las normas
de perpetuidad de cada Estado, véase The Rule Against Perpetuities: A Survey of State (and D.C.) Law, preparado por Howard Zaritsky y
The American College of Trust and Estate Counsel (ACTEC), https:/www.actec.org/assets/1/6/Zaritsky_RAP_Survey.pdf.

12 El tribunal puede reducir la cantidad en fideicomiso si, en opinion del tribunal, la cantidad es mayor de lo necesario para llevar a cabo
el proposito. Esta disposicion se refiere al desarrollo de fideicomisos con fines especificos para su uso en el mantenimiento de parcelas
de cementerio o para otros fines no comerciales. Véase UTC § 409, Cmt.

13 DEL. CODIGO ANN. TIT. 12, 3556 (2019-20).

14 ME. REV. STAT. ME. 18-B, § 409; NEV. STAT. 163.5505; N.H. REV. STAT. ANN. § 564-B:4-409; S.D. CODIFIED LAWS §§ 55-1-

20 - 55-1-21.10; WYO. STAT. ANN. § 4-10-410. También pueden tenerse en cuenta otros Estados que han abolido la norma contra la
perpetuidad.
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3. Modelo con Accién de Oro (Golden Share Model)

1. Visién general

Otra forma de incorporar los principios de
stewardownership en los estatutos de una empresa
estadounidense es el lamado modelo de accién de
oro (“Golden Share Model”). Este modelo, que se
describe a continuacién, puede ser especialmente
interesante para las empresas mas jovenes y las
pequenas y medianas empresas que aun no estan
preparadas para adoptar un Perpetual Purpose
Trust o un modelo de fundacién, que son mas
costosos y complicados de implantar y mantener.
Los principios de la steward-ownership se aplican
en los documentos organizativos de la empresa y
los derechos de voto se disocian de los derechos
econdémicos de la empresa mediante la creacién de
clases de acciones separadas. Para proteger esta
estructura, se crea una clase especifica, la “accién
de oro”, que sdlo tiene derecho de veto sobre las
decisiones que afectan a la estructura steward-
ownership de la empresa.

Las acciones con derecho a voto estdn en manos
de los stewards. Estos stewards pueden ser la
direccioén, los empleados u otras partes interesadas
locales relacionadas con la empresa, dependiendo
dela culturay el tamafo de la empresa. Las acciones
de los stewards suelen representar el 99% de los
derechos de voto y control de la empresa y, por
tanto, el derecho a votar y decidir sobre casi
todos los asuntos de la empresa. No se atribuyen
beneficios econdmicos ni dividendos a las acciones
con derecho a voto, lo que impide vincularlas a
incentivos econdmicos. Estas acciones con derecho
avoto no pueden venderse ni heredarse. En cambio,
estas acciones sélo pueden transmitirse a otros
stewards o personas identificadas como aptas para
preservar el propoésito o la misién de la empresa
o, alternativamente, se devolveran y retirarana
la empresa. Para garantizar que el control esté
siempre en manos de los stewards, los documentos
organizativos deben incluir mecanismos de sucesiéon
especificos que detallen el proceso de decision, los

criterios para las decisionesy las personas u 6rganos
autorizados para tomar dichas decisiones. Los planes
ve sucesion pueden variar de una empresa a otray
ajustarse con el tiempo en funcién de la evolucién
de la empresa. Por ejemplo, los stewards podrian
seleccionar a sus propios sucesores, 0 un consejo
o comité de sucesién compuesto por personas
seleccionadas por las distintas partes interesadas
podria votar por los sucesores.

Las politicas de buen gobierno corporativo son
especialmente importantes en el modelo Golden
Share. La empresa debe contar con un sistema de
controles y equilibrios o “lineas rojas” que impidan
a los stewards, que ya no encajan en el puesto,
mantener el control a expensas del bienestar de la
empresa o de los intereses de otros accionistas o
partes interesadas."

Las acciones econémicas, a veces conocidas como
acciones preferentes sin derecho a voto, pueden
emitirse a inversores, organizaciones benéficas o,
en algunos casos, fundadores o empleados como
forma de compensacién. Estas acciones noincluyen
ningun derecho de voto e implican una participacion
nula o limitada en la gestion de la empresa. Los
derechos econémicos suelen tener un limite maximo
de rentabilidad y pueden ser recomprados por la
empresa. No suele haber restricciones a la reventa
o transferencia de las acciones econémicas.

La accion de oro suele representar el 1% de los
derechos de voto de la empresa y ostenta ciertos
derechos de veto sobre asuntos como la divisién
de clases de acciones, la emision de nuevas
clases de acciones, la venta o liquidacion de la
empresa,'® una declaracion de quiebra,”” u otras
acciones cruciales para la preservacion de los
principios de steward-ownership. Con sus limitados
poderes de voto, el accionista de oro no participa
en los asuntos cotidianos ni en otras decisiones
corporativas. El objetivo de la accién de oro es
preservar la estructura corporativa a largo plazo,

15 Aungue no se refiera directamente al Golden Share Model, esta preocupacion esta bien descrita por los estudiosos que critican la
estructura de doble clase, especialmente en ciertas sociedades andnimas, en las que los inversionistas externos reciben acciones con
un voto cada una, mientras que los directivos (o “insiders”) reciben acciones con muchos votos cada una, lo que permite a los insiders
controlar los votos aunque sélo posean una minoria de las acciones en circulacion. Lucian A. Bebchuk & Kobi Kastiel, The Untenable
Case for Perpetual Dual-Class Stock, 103 VA. L. REV. 585, 590 (2017).

16 Sin embargo, cuestionamos que la accion de oro pueda vetar unilateralmente la venta de una empresa, especialmente en circunstan-

cias en las que los stewards decidan que una venta es prudente.

17 “Un tipo de accién que otorga a su accionista poder de veto sobre los cambios en los estatutos de la empresa. Una accion de oro

tiene derechos de voto especiales, lo que da a su titular la capacidad de impedir que otro accionista adquiera mas de una proporcion de
acciones ordinarias. Las acciones ordinarias son iguales a otras acciones ordinarias en derechos econdmicos y derechos de voto. Estas
acciones también tienen la capacidad de bloquear una toma de control o adquisicion por parte de otra empresa’. Investopedia citado en
In re Intervention Energy Holdings, LLC, 16-11247 (Bankr. D. Del. 3 de junio de 2016).
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lo que significa que la accion debe estar en manos
de una parte independiente o de una entidad con
activos bloqueados, como una fundacion. Esta parte
independiente debe estar obligada por sus propios
estatutos a proteger los principios de steward-
ownership en la empresa.

Es posible que muchas empresas no se hayan
constituido utilizando un modelo con accién de oro
y deseen convertirse a ello. La transicion implica
retirar las acciones ordinarias de la empresa para
crear nuevas clases de acciones que separan los
derechos econdmicos y de voto de laempresay, en
el proceso, crear la “accion de oro” que se distingue
de las demas clases. Sin embargo, la transicién al
modelo de accién de oro requiere importantes
recursos y una reestructuracién de la empresa
para (1) negociar el nuevo acuerdo econdémico,
(2) recapitalizar las participaciones existentes y (3)
volver a redactar los estatutos de la empresa.

2. Adopcion estadounidense

El modelo de accién de oro se basa enteramente
en el derecho societario, por lo que las barreras son
escasas. En términos de estructuracion juridica, el
modelo utiliza leyes corporativas estadounidenses
establecidas, que pueden adaptarse facilmente alas
necesidades de la empresa y ya son conocidas por
los profesionales juridicos, financieros y de otros
ambitos implicados. Las denominadas “acciones de
oro” no estan prohibidas por ninguna ley corporativa
estatal general. Las empresas estadounidenses
tienen flexibilidad para decidir su jurisdiccién de
constitucién y, por tanto, se ven incentivadas a
utilizar leyes estatales con disposiciones favorables
y una jurisprudencia consolidada. La ley corporativa
mas utilizada es la Ley General de Sociedades de
Delaware (“DGCL"). Ademas, las personas y las
sociedades en EE.UU. operan bajo el principio
general de la doctrina de la libertad contractual.
Esta doctrina establece que las personas tienen
derecho a celebrar contratos basados en el acuerdo
mutuo vy la libre eleccidn, lo que permite a las
personas vincularse a contratos a veces al margen
de controles externos como la interferencia del
gobierno. Basandose en una combinacién de la
flexibilidad del derecho de sociedades de Delaware
y la doctrina de la libertad contractual, una accién

Estados Unidos

de oro puede ser utilizada como una herramienta
por los accionistas de una empresa para afianzar los
principios de la steward-ownership. Los accionistas
pueden acordar por contrato poseer acciones de
una sociedad desprovistas de derechos econdmicos
o de control. Los términos de tales acuerdos, por
supuesto, dependeran exclusivamente de las partes
negociadoras. La propia empresa también puede
modificary reformular sus estatutos y documentos
organizativos para perpetuar el sistema bifurcado.
Dada la ausencia de cualquier prohibicién
identificada, la situacién parece ser relativamente
abierta y permisiva.'® Sin embargo, este modelo es
todavia relativamente nuevo en EE.UU. y no hay
muchos ejemplos de empresas que lo utilicen.”’

Enlos EE.UU., laaccion de oro es mas comiUnmente
utilizada por las empresas con el fin de preservar los
derechos de control en las fusiones y adquisiciones
y, en ciertos casos, por los acreedores para ejercer
control sobre los prestatarios.” En el contexto de las
empresas con propositoy de impacto social, la accidon
de oro puede utilizarse para salvaguardar cualquier
cambio en la declaracién de misién de la empresa.
La declaracién de misién se considera el propdsito
de la empresa, utilizado para guiar la direcciony la
toma de decisiones de la empresa y para sefialar
a los accionistas, posibles inversionistas y otras
organizaciones la razén de ser de la empresa. Por lo
tanto, un cambio en la declaraciéon de mision senala
un cambio fundacional de la propia organizacion y
podria quedar bloqueado por la decisién de veto
de la accidn. Este poder de la accién de oro puede
ponerse en entredicho si una empresa se atrinchera
en un propdsito que ya no es

adecuado para el momento pero le resulta dificil
realizar los cambios necesarios. ;Deberia ser el
accionista de oro el Unico factor decisivo sobre si
una empresa puede cambiar su objeto social o cémo
hacerlo? ; Deberian los documentos corporativos de
laempresa o los documentos de compromiso con el
accionista de oro especificar el grado en que puede
ejercer su juicioy qué normas fiduciarias se aplican?

Sin embargo, si se utiliza el Modelo de Accién de
Oro para aplicar correctamente los principios de
stewardownership, estas cuestiones se vuelven
irrelevantes.

18 Steve Kelton, Francisca Pretorius y Jason Wiener - Memorandum sobre acciones de oro a propésito (4 de marzo de 2019).

19 Por ejemplo, Zielwear, Creative Action Network.

20 Por ejemplo, Northwest Airlines utilizd una accion de oro para controlar cualquier fusion por parte de Continental Airlines. (Kelton,

Pretorius, Weiner Memo)



Este modelo contempla que el prop6-
sito de una empresa puede evolucio-
nar con el tiempo. La accion de oro no
pretende bloquear la misidon de la em-
presa, sino garantizar la orientacién
de la empresa hacia su propésito.

La accion de oro pretende evitar cambios
estructurales que pudieran socavar la separacién
entre las acciones econémicas y las acciones con
derecho a voto.

El modelo de accién de oro es una de las formas
en que una empresa de steward-ownership
realinea los incentivos de una empresa. Dado que
el modelo no exige que la empresa dé prioridad
a su propodsito en sus documentos corporativos,
muchos profesionales se muestran escépticos
sobre si la empresa puede alcanzar o avanzar en
su propésito. Cumplir su propdsito depende de la
gestidn diaria y de las decisiones tomadas a nivel
ejecutivo y operativo. Las empresas de steward-
ownership pueden ser capaces de controlar el mal
comportamiento especificando criterios sobre quién
puede ser accionista de las acciones con derecho a
voto. Sin embargo, el proceso de seleccién de las
“personas adecuadas” es inherentemente subjetivo.
También lo son las decisiones que toman estos
stewards. El modelo de accién de oro no garantiza
los buenos resultados, pero sirve de fundamento
juridico para que los stewards actten libremente en
interés de la empresa y su propdsito, sin la presion
de los intereses financieros de los inversores.

Esinteresante observar que en EE.UU. el Modelo de
Accién de Oro es perfectamente adecuado para ser
implantado dentro de una Benefit Corporation, para
fortalecer y asegurar su orientacion a largo plazo,
como se ilustra en el siguiente caso de estudio.
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3. Zielwear: un caso de estudio®

En 2015, Marleen Vogelaar fundé Ziel, una empresa
de ropa deportiva, con la mision de reducir los
residuos en la industria de la moda y crear empleo
local para trabajadores de clase media-baja. Ziel se
funddé como una Benefit Corporation en Delaware
para garantizar que Ziel estuviera legalmente
obligada a proteger la misién medioambiental
y social de la empresa. Vogelaar reconocié la
importancia de vincular a los responsables de la
toma de decisiones de Ziel ala misiéon de la empresa
y no sélo al crecimiento a corto plazo, asi como de
proteger a estos responsables de posibles riesgos
legales. Dos anos después de su fundacién, Vogelaar
conocié el modelo Accién de Oro, que presentaba
un medio atractivo para garantizar ain mas que los
valores de la empresa estuvieran integrados en su
desarrollo futuro.

La estructura con Accién de Oro de Ziel permite
a la empresa adquirir el capital necesario para
crecer, al tiempo que garantiza la proteccién de su
independenciay misién a largo plazo. La estructura
de Ziel tiene cuatro clases de acciones: acciones
de stewards, acciones de fundador, acciones de
inversionistas y una accién de veto. Las acciones de
stewards representan el 99% de los derechos de voto
de laempresay no tienen derecho a dividendos. Las
acciones de fundador tienen derecho a dividendos
pero no a voto; tienen una valoracién y un plazo
predeterminados para que la empresa las reembolse
y representan una compensacion diferida segiin los
anos de fundacion. Las acciones de los inversionistas
también tienen derecho a dividendos sin derecho
a voto. Por ultimo, la accion de veto representa el
1% de los derechos de voto y no incluye derechos
a dividendos. Esta accién de veto puede bloquear
una venta de la empresa y una modificacién de los
estatutos que menoscabe su mision. La accién de
veto estd en manos de la Fundaciéon Purpose.

Un gran obstaculo para establecer esta estructura
de propiedad alternativa es encontrar inversionistas.
Muchos inversionistas son reacios a aceptar una
estructura en la que no tuvieran derecho a voto.
También les preocupa rentabilizar su inversién. Para
disipar sus dudas, Vogelaar cre6 una estructura
similar a la de un préstamo participativo (“equity
loan”): en cinco afos, Ziel utilizaria el 30% de sus
flujos de caja para reembolsar a sus inversionistas
mediante el rescate de las acciones. Esta estructura
garantizaba a los inversionistas un rendimiento

21 Estudio de caso adaptado de “Grunin Center Tepper Report - Mapping the State of Social Enterprise and the Law” (2019), paginas
30-31. https:/socentlawtracker.org/wp-content/uploads/2019/05/Grunin-Tepper-Report_5_30_B.pdf

50



superior al rendimiento medio de la cartera; sin
embargo, el rendimiento garantizado se limitaba a
cinco veces la inversion original.

Vogelaar senala tres ventajas claras de establecer
una estructura de Golden Share. En primer lugar,
aunque Ziel tardé mas en financiarse, Vogelaar
afirma que el modelo Accion de Oro le permitio
atraer a inversionistas alineados con la misién de
la empresa, que la entienden, aprecian y creen en
ella. Ademas, senala que estos inversionistas no
sélo valoran la misién de Ziel, sino que también
entienden cémo la misién de la empresa ayudara a
Ziel a lograr rentabilidad a largo plazo. En segundo
lugar, el modelo Golden Share creé una atractiva
estructura de incentivos para sus empleados, porque
las acciones de los stewards y los derechos de voto
permiten a los empleados de Ziel participar en el
progreso de la empresa. En tercer lugar, el modelo
Accion de Oro hace que los clientes y proveedores
de Ziel se sientan seguros de que sus datos no seran
transferidos como resultado de una fusion o compra
posterior. En otras palabras, la estructura Accién
de Oropermite que los datos confidenciales de
consumidores y empresas permanezcan dentro de
la empresa, lo que ha resultado muy tranquilizador
para muchas partes interesadas en esta era de
extraccion de datos corporativos.

4. Conclusion

La steward-ownership en Estados Unidos depende
de estructuras juridicas que protejan las actividades
empresariales y permitan a las empresas centrarse
en su propésito. Algunas estructuras juridicas
existentes se han adaptado a la steward-ownership.
La ley de fideicomisos de Estados Unidos permite
un tipo de fideicomiso que prioriza y protege el
propésito, y laley de sociedades se haimplementado
de manera que permita estructuralmente una accién
de oro que salvaguarde el propésito.

Como muestra el ejemplo de la ley de Oregén
sobre steward-ownership, las politicas publicas
desempenan un papel clave a la hora de facilitar
las estructuras de steward-ownership. Mientras
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4. Impugnacion

En cuanto a la impugnacion de la validez del
Modelo de Accién de Oro, debemos dirigirnos a
los tribunales estadounidenses. La caracteristica
mas controvertida de la Accién de Oro es si el titular
de la accion de oro puede adelantarse o impedir la
declaraciéon de quiebra de la empresa. O mas bien,
el reto es si este derecho contractual concedido ala
accién de oro en virtud de la doctrina de la libertad
contractual antes mencionada, puede ser exigible
envirtud de la legislacion estatal o de la legislacién
sobre quiebras.”?> Segun el régimen concursal
estadounidense, las partes no pueden utilizar un
contrato para renunciar a la posibilidad de que una
empresa se declare en quiebra y cualquier intento
de hacerlo es contrario al orden publico federal y
puede serinvalidado por los tribunales concursales.
La jurisprudencia estadounidense, que hasta ahora
se ha ocupado de las acciones de oro en manos de
terceros o de partes con intereses adversos a la
empresa (principalmente acreedores)?, deja abierta
la cuestién de si una accidn de oro puede ser valida
para evitar la quiebra, si su titular tiene deberes
fiduciarios para con la empresa. La ausencia total
de jurisprudencia que se refiera especificamente
a la Golden Share aplicando el modelo de
steward-ownership, ofrece tanto riesgos como
oportunidades.*

las empresas buscan soluciones, los responsables
politicos pueden promover los principios de la
steward-ownership de diversas maneras. Un
reexamen de los marcos juridicos existentes puede
dar lugar a nuevas ideas y a una nueva legislacion
para aplicar esas ideas. Los responsables politicos
pueden fomentar la innovacién empresarial y
juridica, alineando las innovaciones con las politicas
publicas y desarrollando mecanismos de aplicacion
y responsabilidad. Através de la participacion activa
en todos estos esfuerzos, los responsables politicos
pueden promover la steward-ownership y ayudara
las empresas con este modelo a prosperar.

22 “Las impugnaciones judiciales indican una tension en la ley: por un lado, una peticién de quiebra que se presente sin la debida autori-
zacion en virtud de los documentos organizativos de una entidad serd desestimada por no estar autorizada; por otro lado, una renuncia
contractual al derecho de cualquier entidad a declararse en quiebra serd invalidada por los tribunales estadounidenses por constituir una

violacion del orden publico federal (Kelton, Pretorius, Weiner Memo)”.

23 Véase In re Intervention Energy Holdings, LLC, 16-11247 (Bankr. D. Del. 3 de junio de 2016) y re Lake Michigan Beach Pottawatta-

mie Resort LLC, 547 B.R. 899 (Bkrtcy. N.D. Ill. 2016).
24 Kelton, Pretorius, Weiner Memo
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PROPIEDAD RESPONSABLE EN EL
ORDENAMIENTO ESPANOL

1. Introduccion

El modelo de propiedad responsable, conocido
comunmente como steward-ownership, constituye
una alternativa de empresa con propdsito en auge.
En Espaia, existen iniciativas, estudios y propuestas
dirigidas a permitir o facilitar que la empresa pueda
conciliar la obtencién de rendimientos econémicos
con la consecucidn de otros fines de interés general
o, simplemente, medioambientales, sociales, o de
gobernanza (ASG), incluidos los relacionados con
el personal. Tradicionalmente, esta finalidad se
ha cumplido recurriendo a formas juridicas no
lucrativas (non-profit) ~especialmente, fundaciones,
incluidas fundaciones empresarias, asociaciones
de interés general o sociedades cooperativas-,
aunque también se observan esfuerzos por adaptar
formas tradicionalmente lucrativas, las sociedades
de capital, las mas extendidas en el trafico, a este
esquema (Embid Irujo y del Val Talens, 2016;
Esteban Velasco, 2019; Embid Irujo, 2020). Sin
embargo, el modelo denominado de propiedad
responsable, basado en los principios de propodsito
y autogobierno, ha sido objeto de escasa atencion
en Espana. Sobre esta base, el presente informe
evalla los principios fundamentales que presiden
el modelo de propiedad responsable desde la
perspectiva del Derecho espafiol. En él se revisan
algunas manifestaciones préximas y se examina la
posibilidad de adaptar algunas formas juridicas al
esquema de propiedad responsable.

Prof. Paula del Val Talens

Paula del Val Talens es Profesora Ayudante de Derecho Mercantil en la Universidad de Valencia.
Desarrollé parte de su investigacion postdoctoral en la Universidad de Wiirzburg, Alemania. Se dedica
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Penafort de la Real Academia por su trabajo en responsabilidad social corporativa.

1. Caracteristicas del modelo de propiedad
responsable

El modelo de propiedad responsable se encuentra
presidido por dos principios fundamentales
(Fundacién Purpose, 2017). En primer lugar, los
rendimientos que genere la actividad empresarial
no constituyen el fin de la empresa, sino el medio
para coadyuvar a la consecucién de un propésito
(purpose). Eso significa que, en las empresas de
propiedad responsable, la mayoria de las utilidades
son reinvertidas en el negocio, en su desarrollo,
innovaciéon y sostenibilidad. También pueden
ser parcialmente donadas a fines benéficos
conectados con la misién, asi como distribuidas
a los trabajadores u otros stakeholders adscritos
a la organizacion o al propésito. Los inversores
obtendran sus legitimos rendimientos de forma
compatible con el mantenimiento sostenible de
la empresa en el largo plazo y, en ningln caso,
realizados mediante la venta del negocio. En
segundo lugar, la gestién de la empresa se llevara a
cabo siguiendo un criterio de autogobierno (también
denominado autodeterminacién), entendido como
laindependencia del propdsito en el largo plazo. Esto
se logravelando por que el control y la gestién de la
empresa quede en manos de sujetos responsables
(stewards), cercanos a la empresa, cuyo interés
particular no pasa por maximizar las ganancias
en el corto plazo ni por obtener rendimientos
mediante la venta de la empresa. Esto dltimo se
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asegura, a su vez, a través de la separacion entre
los derechos de voto y econdmicos. El control en
estas empresas no se vende, ni se hereda, sino que
es una posicion fiduciaria que se trasmite a personas
comprometidas con el propdsito. Asi, el concepto de
steward hace referencia a los titulares de la mayoria
de lo derechos de voto de la empresa, que conciben
esta titularidad como una responsabilidad y que
pueden ser tanto sujetos internos (los fundadores,
gerentes y/o trabajadores) como externos, pero
igualmente implicados en su misién, incluyendo a
los representantes de los stakeholders.

La sucesion o transmisién del negocio debe realizarse
sin posibilidad de alterar el compromiso de la
empresa con el propdsito, lo que pasa por preservar
el control en manos de stewards. Lo anterior suele
formularse bajo la maxima de que “el negocio no
estd a la venta”, o de que “la empresa se pertenece
a si misma, a su propésito”. A su vez, estos principios
se preservan a través de alguna forma de vinculacién
o destinacién patrimonial, lo que se conoce como
un asset lock. Ahora bien, esta expresion también
alude a otras normas o disposiciones que limitan la
distribucién de rendimientos o la liquidacién de las
cuotas de socio, en su caso. La forma juridica que
adopte la estructura empresarial debe garantizar
el respeto a estos principios. El modelo no esta
exclusivamente dirigido a satisfacer las aspiraciones
sociales o filantrépicas de los stewards. En primer
lugar, persigue asegurar una gestién sostenible de la
empresa, vinculada y orientada hacia su propésito,
convisiéon de largo plazoy tomando en consideracién
el interés de los diferentes stakeholders, y no
solamente el propio de los socios. También
puede adaptarse a las preferencias de aquellas
organizaciones familiares interesadas en preservar
la continuidad de laempresay determinados valores
frente a los cambios generacionales o a las de
aquellas empresasy startups que quieren blindarse
frente a su desgaste ante la entrada de inversores
o ante la eventual venta del negocio.

2. Estado de la cuestion en Espaiia mayusculo

Segun se indicaba, el modelo de propiedad
responsable carece de reflejo institucional en
el Derecho espanol. Espafia no cuenta con una
regulacion relativa a este modelo. Ademas, a
diferencia de otros paises, Espafia tampoco ha
previsto un régimen especifico para las sociedades
de beneficio publico, comin o colectivo (benefit).
Las normas relativas a estos modelos suelen
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inspirar el desarrollo de estructuras de propiedad
responsable y facilitar su construcciéon. Tampoco
es facil encontrar ejemplos concretos de empresas
qgue cumplan plenamente y de manera simultanea
los dos principios de propdsito y autogobierno. Por
una parte, segliin ponen de manifiesto los estudios
doctrinales, la idea de «propésito» no resulta clara
en su estricto significado juridico. El concepto tiene
su origen en la literatura sobre administracién de
empresas. Sin embargo, al extrapolarse al ambito
juridico, suele plantear problemas de delimitacién
con la causa del contrato de sociedad, el objeto
social de las companiias e incluso la clausula del
interés social (Fleischer, 2021). En el ambito de la
steward-ownership, el propdsito debe entenderse
en sentido amplio o delimitarse por exclusion, por
oposicién a la simple obtenciéon de rendimientos
repartibles entre los inversores. En este sentido,
el propdsito puede adoptar multiples formas. En
ocasiones, puede identificarse, con el objeto social,
pero también es posible hacerlo coincidir con un
elemento extrajuridico, una suerte de «ideario»,
que expresaria una finalidad especificamente
empresarial, susceptible de concurrir con otros
elementos (econdmicos, sociales o culturales, por
ejemplo) a la hora de definir los objetivos de dicha
empresa.

Por su parte, el principio de autogobierno puede
propiciar cierta confusiéon. Tradicionalmente,
en el Derecho de sociedades, el autogobierno
alude a la gestién de la empresa por sus propios
miembros, que retnen determinadas cualidades
(autorganicismo). Sin embargo, en el modelo de
propiedad responsable, el autogobierno posee un
significado distinto. En particular, hace referencia a
mantener el control de la empresa en las manos de
sujetos aptos y comprometidos con su propésito,
gue velen por su mantenimiento y crecimiento
sostenible en el tiempo de forma coherente con su
misiény valores, asegurando también la continuidad
ante la sucesién. Este principio se intenta preservar
a través de multiples mecanismos legales. Entre
ellos, el autorganicismo podria jugar cierto papel,
pero no seria suficiente, por si solo, para atribuir a
la empresa en cuestion la condicidon de entidad o
empresa de propdésito.

En la actualidad, no existen datos cuantitativos
sobre el relieve de la propiedad responsable en
la realidad empresarial espanola, pese a que las
menciones expresas al «proposito», como elemento
caracterizador de la empresa, son cada vez mas
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frecuentes. Algunos ejemplos de modelos de
propiedad responsable en el ambito internacional
incluyen a empresas como la empresa farmacéutica
Novo Nordisk, Zeiss y la fundacién del mismo
nombre, Ecosia, buscador de internet que promueve
la reforestacion. Desde el punto de vista juridico, no
es posible trazar una equivalencia entre el modelo
de propiedad responsable y alguna de las formas
juridicas reconocidas en el Derecho espanol para
el ejercicio de la actividad empresarial. Tampoco
se constata la intencién del legislador de regular
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expresamente el modelo de propiedad responsable.
El presente informe parte de la premisa de que el
modelo ideal de propiedad responsable combina
elementos propios de la fundacién con rasgos
tipicos de las formas asociativas, especialmente,
de las sociedades de capital. En este contexto, es
posible examinar aquellas formas juridicas mas
cercanas al modelo de propiedad responsable, asi
como los mecanismos que permiten adaptarlas a
los principios de propdsito y autogobierno.

2. Formas de implementacion y legislacion aplicable

A la hora de analizar las posibilidades de articular
organicamente la propiedad responsable en Espaiia,
cabe considerar el papel que puedan desempeiiar las
formas juridicas reconocidas en este ordenamiento
para el ejercicio de la actividad empresarial. En
este sentido, no hay grandes diferencias con otras
jurisdicciones y pueden identificarse dos grandes
clases de estructuras: las de base patrimonial,
ejemplarmente representadas por las fundaciones, y
las de base asociativa, dentro de las cuales podemos
distinguir las sociedades mercantiles, de un lado, y
las sociedades cooperativas, de otro.

1. Modelos basados en la fundacion

En primer lugar, procede evaluar la aptitud de las
fundaciones para acoger el modelo empresarial de
propiedad responsable.

1.1 Fundacién empresaria

En Espaiia, por lo general, la fundacién puede llevar
a cabo actividades empresariales de dos formas
basicas. La primera posibilidad consiste en el
ejercicio directo de la actividad empresarial, lo que
doctrinalmente se denomina fundaciéon-empresa.
La segunda tiene lugar de manera indirecta,
mediante la participacion mayoritaria en el capital
de sociedades mercantiles (el modelo denominado
fundacién con empresa). La licitud de estas figuras se
deduce claramente de los articulos 23y 24 de la Ley
50/2002, de 26 de diciembre, de fundaciones (LF).
Para apreciar los distintos perfiles de la fundacién
como posible modelo de propiedad responsable

en el Derecho espanol, es necesario sefialar que,
a diferencia de otros ordenamientos, en Espana, la
fundacion debe constituirse necesariamente para
el cumplimiento de fines de interés general (art.
2 LF). Este criterio rige también para la fundacion
empresaria, lo que ha servido de argumento para
discutir la viabilidad de la empresa cuya titularidad
recaiga en una fundacion (Embid, 2010).

Entrelasfundaciones empresarias en Espafia, las cajas
de ahorros han desempenado un papel relevante.
Las cajas de ahorros son entidades de crédito de
naturaleza fundacional y de gran importancia en el
sistema financiero espanol hasta fechas recientes,
aunque practicamente desaparecidas tras la crisis
econdémica de 2008. En tanto fundaciones, las cajas
estaban obligadas a dedicar una parte considerable
-aproximadamente el veinte por ciento- de sus
beneficios a fines de interés general, lo que se
conocia como «obra social», asignando el resto a
la constitucidn e incremento de las reservas. Tras
la crisis econdmica, las escasas cajas de ahorros
gue se mantuvieron solventes fueron obligadas, por
expresa indicacion de la Unidn europea, a transferir
su negocio bancario a una sociedad anénima,
recibiendo a cambio una relevante participacién,
ampliamente mayoritaria, en su capital. Surgieron,
asi, las llamadas fundaciones bancarias, reguladas
con caracter especifico en la Ley 26/2013, de 27
de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones
bancarias (LCAFB). Se trata de un ejemplo concreto
de fundacién empresaria en el Derecho espanol,
caracterizada por intervenir en el mercado no de
manera directa, sino a través de su participacion
en una sociedad anénima bancaria. En esa misma
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ley, se regulan expresamente las cajas de ahorros,
manteniéndose su naturaleza fundacional y su
finalidad social (art. 2.1 LCAFB). Sin embargo, se
limita suambito espacial de actuacion, que no podra
exceder el territorio de una comunidad auténoma,
asi como el alcance de su actividad operativa
como entidad de crédito, que sélo podra referirse
a «clientes minoristas y pequenas y medianas
empresas».

1.2 Propiedad responsable y fundacién

La naturaleza patrimonial de la fundacién
incorpora algunas de las notas definitorias del
modelo empresarial de propiedad responsable.
Numerosos modelos de otros ordenamientos
adoptan la estructura de propiedad responsable
mediante fundaciones. En primer lugar, la fundacién
proporciona el elemento de vinculacién patrimonial
al propésito que, en el caso espafiol, debe ser
necesariamente un fin de interés general. En este
respecto el articulo 2 LF contienen una enumeracion
abierta de fines de interés general. Por una parte,
en la fundacidn, no tiene cabida ninguna clase de
reparto de rendimientos. El efecto de vinculacién
al fin de interés general, identificado aqui con
el propdsito, se mantiene también en caso de
liguidacién, ya que los bienes y derechos resultantes
se destinan a fundaciones y entidades de interés
general, también de acuerdo con las prescripciones
del fundador (art. 33.2 LF). El sistema de asset-lock
es, pues, consustancial a la fundacién. Segun se
ha observado a través del ejemplo de las cajas de
ahorro y las fundaciones bancarias, la fundacién
puede ser socia de control e incluso socia Unica de
la compafia. La combinacién de la fundacién con
una sociedad no unipersonal permite dar entrada a
inversores, impedida a la simple fundacién-empresa.

Porotra parte, laidea de propdsito puede asimilarse al
fin de interés general que se requiere para constituir
una fundacién en el ordenamiento juridico espanol.
Ahora bien, no se trata de magnitudes idénticas
por lo que se refiere, sobre todo, a su contenido.
El propdsito es una nocion amplia y abierta, que
no puede ser identificada con un preciso concepto
juridico. Esta amplitud desborda la idea misma del
fin de interés general. Puede haber, desde luego,
propdsitos concebidos al servicio exclusivo del
interés general, en cuyo caso la fundacién regulada
en el Derecho espaiol cumplird plenamente con
el primer requisito de la propiedad responsable.
Sin embargo, en principio, el modelo de propiedad
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responsable no se limita al ambito de los fines
de interés general (piénsese, por ejemplo, en la
preservacion de la empresa en el largo plazo). Y, sin
embargo, en Espafia, no puede haber fundaciones
constituidas para realizar propdsitos ajenos al
ambito del interés general. Alternativamente, cabria
defender una comprension distinta para explicar
la correspondencia plena entre la fundacién vy el
propésito.

En tal sentido, y aceptado que la fun-
dacién empresaria, en tanto funda-
cion, debe constituirse para realizar
un fin de interés general, resultaria
posible formular la idea del propo-
sito como un objetivo especifico de
la empresa regida por la fundacion, a
la vez que como criterio rector de su
conducta.

De este modo, el fin de interés general -por ejemplo,
fomentar la investigacion cientifica para el remedio
de las llamadas “enfermedades raras”- impregnaria
toda la actividad de la fundacion. En contraste, el
propdsito operaria en el plano correspondiente a
la empresa desarrollada, directa o indirectamente,
por la fundacion (por ejemplo, la fabricacion y
distribucion de determinados medicamentos). El
propésito en cuestion seria un efecto inmediato
de la autonomia de la voluntad de la fundacién
y habria de ser concretado en algiin documento
relevante de esta ultima, esencialmente, en los
estatutos de la fundacion, asi como en los propios
de la entidad a través de la que se desarrolle la
actividad empresarial.

Por otra parte, el propdsito no debe asimilarse a
la simple preservaciéon patrimonial de la entidad.
De ser asi, este no podria calificarse como un fin
de interés general (art. 2 LF), lo que impediria
acogerse al modelo de fundacién. En cuanto a la
sede adecuada para formular el propdsito, caben
distintas posibilidades. En primer lugar, los estatutos
de la propia fundacién podrian reflejarlo, bien como
parte del propio fin de interés general, bien como
complemento de aquel, bien en el apartado relativo
alaempresa de que fuera titular la propia fundacién.
En el primer caso, el propdsito integraria el fin de
interés general (art. 11.1.b)f LF). En los demas
supuestos, la formulacién del propdsito se asemeja
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mas a las reglas basicas para aplicar los recursos de la
fundacion alos fines de interés general (art. 11.1.d)
LF) o, simplemente, es una de las disposiciones licitas
que el fundador puede incorporar a los estatutos
(art. 11.1.f) LF). Seria posible, igualmente, enunciar
y describir el propésito especifico de la empresa
fundacional en el reglamento de régimen interno
del patronato (art. 14 LF), como érgano de gobierno
y representacion de la persona juridica fundacional
Por lo que respecta a los stewards, el fundador se
presenta como el primero de ellos, responsable
de dictar la vinculacién patrimonial al propdsito,
entendido aqui como fin de interés general.

Sin embargo, el modelo se basa en la completa
autonomia de la empresa (autogobierno) con
respecto a la voluntad de quien la constituye, lo
que aconseja restringir el ambito de la voluntad
del fundador una vez puesto en marcha el
modelo de propiedad responsable. En principio, la
vinculacién permanente al fin de interés general
resulta perfectamente compatible con el Derecho
de fundaciones. En esta linea, una fundacién
empresaria adaptada al modelo de propiedad
responsable deberia limitar las disposiciones
estatutarias que reservaran especiales
prerrogativas personales al fundador y también
deberia quedar excluida la facultad de reversion.

Esta funcion de garantia de la adscripcién al
proposito enlaactividad de lafundacién corresponde
también a los patronos, responsables de velar por
el cumplimiento del fin o fines fundacionales (art.
14 LF). Dada la naturaleza de la fundacion, como
estructura de base patrimonial, los miembros
de dicho é6rgano estdn comprometidos con el
cumplimiento del fin de interés general caracteristico
de aquella y, a tal efecto quedan sometidos a un
riguroso estatuto juridico (art. 15 LF). Por su parte,
el articulo 16.2 LF contempla que los estatutos
de la fundacién cuenten con otros 6rganos, a los
que corresponderan las funciones que aquellos
les atribuyan. Esta posibilidad permite adoptar
una de las caracteristicas observadas en modelos
de propiedad responsable implantados en otros
paises: el patronato retiene las funciones que se le
atribuyen legalmente, relativas a la utilizacién de los
recursos fundacionales para el cumplimiento de los
fines de interés general y se remite a otro érgano
gestor la competencia de materias propias de la
actividad empresarial. En particular, este segundo
organo se responsabiliza de la toma de decisiones
y del ejercicio de las prerrogativas propias de la
condicién de socia de control.

Espana

En las dltimas décadas, se han realizado notables
esfuerzos doctrinales por trasladar y adaptar los
resultados alcanzados en el ambito del gobierno
corporativo de las sociedades mercantiles a las
fundaciones (Paz-Ares Rodriguez, 2008; Perdices
Huetos, 2008; Emparanza Sobejano, 2018). En
particular, se han generalizado las propuestas
dirigidas a incrementar el nimero de patronos
independientes como medio para evitarlos conflictos
deintereses enlagestion de lapersonajuridicay para
lograr una mejor promocién de suinterés. En el caso
de la fundacién, como consecuencia de su propia
naturaleza, no hay miembros cuyas particulares
aspiraciones pudieran colisionar con el interés de
dicha entidad. A pesar de esta circunstancia, la
posibilidad de nombrar patronos independientes
refuerza la nota de autogobierno. En este caso, la
independencia de uno o varios patronos se refiere
a su desvinculacion de los intereses del fundador
y de su nucleo cercano, familiar o econémico que,
por regla general, resulta sumamente influyente en
la gestion efectiva de numerosas fundaciones.

2. Modelos de base asociativa

La cuestidn se encuentra menos desarrollada en
relacién con estructuras de base asociativa, dado
que, en ellas, no hay un elemento de unificacion
de su tratamiento juridico comparable a lo que
representa el fin de interés general en el Derecho
de fundaciones. Las sociedades, tanto si son
mercantiles como cooperativas, son figuras juridicas
carentes de un elemento equivalente, pues el animo
de lucro (arts. 1665 del Cadigo Civil, CC; y 116.1
del Cédigo de Comercio, CdC) en las sociedades
mercantiles, o la idea de cooperacién, en las
sociedades cooperativas, no tiene ese caracter
integrador propio del interés general en las entidades
fundacionales. En Espaiia, las sociedades de capital
son las que mayor relevancia econémica poseen en
el trafico. La presencia de sociedades personalistas
(sociedad colectivay sociedad comanditaria simple)
es muy escasa en la realidad empresarial espanola.
Por esta razén, el analisis se centra en las sociedades
de capital, en particular, las sociedades anénimas
y de responsabilidad limitada reguladas por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el
gue se aprueba el Texto refundido de la Ley de
sociedades de capital (LSC). Por lo que se refiere
a las sociedades cooperativas, las Comunidades
Autonomas en las que se organiza el Estado en
Espana disponen de competencia legislativa para
su regulacién. De este modo, Espana cuenta con
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leyes autondémicas de cooperativas, asi como con
una Ley comun: la Ley 27/1999, de 17 de julio
(LCoop), aplicable a las cooperativas llamadas
«supraautondémicas». Sin embargo, todas las leyes
cooperativas cuentan con un esquema similar.

2.2 Sociedades de capital

En Espana, se ha desarrollado una intensa discusion
relativa a si las sociedades mercantiles y, en
particular, las de capital, deben perseguir un fin
lucrativo o, en cambio, pueden constituirse con
cualquier fin licito. Este debate ha girado en torno
alainterpretacion de los articulos 1665 CCy 116.1
CdC. Ademas, en relacién con las sociedades de
capital, el articulo 2 LSC establece que estas tendran
caracter mercantil, cualquiera que sea su objeto.
Aunque existen posturas contrapuestas, la doctrina
mayoritaria acepta una interpretacién correctora
de los articulos 1665 CCy 116.1 CdC para admitir
que las sociedades y, en particular, las sociedades
de capital se constituyan con cualquier finalidad
licita y sin necesidad de perseguir una finalidad
lucrativa (Giron Tena, 1976; Paz-Ares Rodriguez,
1991; comparese con Pino Abad y Font Galan,
2008). Los tribunales se han mostrado reticentes
a esta interpretaciony, tradicionalmente, también la
Direccién General de los Registros y del Notariado
(hoy, denominada, Direccion General de Seguridad
Juridicay Fe Publica, DGSJFP), autoridad responsable
del Registro Mercantil, se habia mostrado contraria
a la flexibilizacion, aunque parece que su postura
se relaja progresivamente (RDGSJFP de 17 de
diciembre de 2020). Estos antecedentes permiten
dar paulatina acogida en Espafa a la importante
vertiente social de la actividad empresarial, incluidas
las cuestiones relativas a la responsabilidad social
corporativa o a las llamadas sociedades benefit.

Enrelacion con el modelo de propiedad responsable,
se plantea si el propésito puede ser equiparado con
la causa del contrato de sociedad y, en tal medida,
con el fin social. Esta asimilacion se discute hoy
intensamente en la literatura especializada, pero
sus resultados sugieren que esta equiparacion es
incorrecta. En particular, se plantean problemas
de confusién entre la finalidad y el medio utilizado
para lograrla (el objeto social). De admitirse esta
equiparacion, el propésito como fin social es
consensuado por todos los socios en el momento
de constituciéon de la sociedad de capital y, del
mismo modo, su modificacion solo resulta posible
mediante acuerdo unanime. Sin embargo, reflejar el
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propdsito en los estatutos como parte del fin social
podria dificultar la inscripcion de la companiia en el
Registro Mercantil.

Enlaactualidad, la DGSJFP tan solo exige que quede
preservada la finalidad lucrativa en sentido objetivo,
pero admite la supresion de la finalidad lucrativa en
sentido subjetivo, esto es, el reparto de dividendos
entre los socios. Alternativamente, el propdsito
podria quedar reflejado en otros documentos
con relevancia corporativa tales como los pactos
parasociales y, en especial, aquellos suscritos por
todos los socios (pacto parasocial omnilateral). De
conformidad con el articulo 29 LSC, aquellos pactos
gue se mantengan reservados no resultan oponibles
a la sociedad.

Por otro lado, a la hora de adaptar
una sociedad de capital al modelo de
propiedad responsable, se plantean
diversas estrategias dirigidas a garan-
tizar el propdsito y el autogobierno.

En primerlugar, el modelo de propiedad responsable
suele apoyarse en la creaciéon de distintas clases
de acciones o participaciones y, en particular,
en la creacién de acciones o participaciones sin
voto (art. 98 LSC) u otras con derechos politicos,
pero sin derechos econémicos o con derechos
econdmicos limitados. Estas permiten separar los
derechos econdémicos del control politico, que
guedaria reservado a los stewards. Los titulares
de acciones sin voto percibirian asi rendimientos
derivados de la actividad empresarial en forma de
dividendo preferente (art. 99 LSC), pero se verian
impedidos de modificar la vinculacién de la empresa
al propdsito o de venderla. La segunda cuestion
relevante se refiere a la transmisién de las acciones o
participaciones con derechos de voto. En particular,
en su principio de autogobierno, el modelo trata de
prevenir que el control se transmita a un tercero
ajeno al propésito (no steward). A tal efecto,
aunque es posible restringir la transmisibilidad
en las sociedades andénimas, la ley prohibe las
cldusulas que tornen las acciones practicamente
intransmisibles (art. 123 LSC).

En cambio, cabe restringir plenamente la transmision
de las participaciones sociales por actos inter
vivos en la sociedad de responsabilidad limitada
(art. 108.3 LSC). Sin embargo, en este caso, debe
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reconocerse un derecho de separacion al socio en
cualquier momento. De conformidad con la ley
espanola, en caso de separacién, el socio tiene
derecho a obtener el valor razonable de su cuota. Sin
embargo, existe cierto consenso sobre la posibilidad
de fijar de antemano en los estatutos el valor de la
cuota del socio que se separa (Alfaro Aguila Real,
1999; cfr. Alonso Ledesma, 2013). En este sentido,
al configurar un modelo steward-ownership, cabria
establecer que, en caso de separacion, el socio solo
estuviera autorizado a percibir el valor nominal de
sus acciones o participaciones u otras de caracter
andlogo. Estas clausulas resultan especialmente
adecuadas para el modelo de propiedad responsable,
ya que permiten hacer efectivo el principio de que
la empresa no se encuentra a la venta también
frente a la separacién. Debe tenerse en cuenta que
la restriccion a la transmisibilidad recién descrita
estaria dirigida a limitar la transmisién inter vivos
de las acciones o participaciones con derecho de
voto, admitida solamente de una generacién de
stewards a la siguiente. La dificultad estribaria en
la identificacién de los stewards a través de las
cldusulas estatutarias. De este modo, se preserva
el control politico del modelo de propiedad
responsable. En cambio, no resulta necesario
introducir esta clase de restriccion en relacién con
las acciones o participaciones sin voto. En el modelo
de propiedad responsable, estas cuotas pueden
circular libremente, incluso intercambiarse en
mercados secundarios (Fundacién Purpose, 2017).

En cuanto a la transmisién mortis causa, la cuestién
mas delicada se refiere a la posibilidad de excluir
las acciones o participaciones de los stewards de
la herencia. Para las sociedades de responsabilidad
limitada, el articulo 110.2 LSC permite que los
estatutos establezcan un derecho de adquisicién
preferente en favor de los demas socios o de la
sociedad, pero la ley impone un valor razonable a
la cuota del socio fallecido y su pago al contado.
En el caso de las sociedades anénimas, la sociedad
puede presentar a un tercero adquirente u ofrecerse
a adquirirlas ella misma para rechazar la inscripcién
del heredero en el libro de acciones nominativas
(art. 124.2 LSC). En estos supuestos, resulta mas
controvertida la posibilidad de fijar clausulas
estatutarias de fijacién previa del valor de las
acciones o participaciones. Aunque existen autores
que también aquilas admiten, las reservas proceden
dei) la naturalezaimperativa de estas normas; yii) de
la afectacion a derechos de terceros, los herederos,
en particular, en el caso de la oferta de adquisiciéon
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de las acciones. A titulo preventivo, el socio puede
hacer uso de la facultad que le concede el articulo
1056.11 CC a la hora de otorgar testamento. Para
mantener el control de una sociedad de capital, la
ley permite que el testador asigne las acciones o
participaciones, asegurandose de que el heredero
o legatario reline la condicién de steward (Rojo
Fernadndez Rio, 2014).

Ademas, los estatutos deberian introducir cautelas
relativas al derecho de participar en el reparto de
las ganancias sociales (art. 93 LSC). Se trata de
un derecho abstracto que solo se concreta tras
el acuerdo de la Junta general que distribuya
concretamente entre los socios el beneficio
repartible obtenido en el ejercicio econémico.
Las clausulas por las que se modulan o incluso se
suprime el reparto de ganancias resultan todavia
notablemente controvertidas en Espafna. En la
sociedad de responsabilidad limitada, los estatutos
pueden alterar la proporcion entre la participacion
en el capital social y la distribucion de dividendos
(art. 275.1 LSC). Un efecto similar puede lograrse
mediante la creacién de distintas clases de acciones
o participaciones. Ademas, hoy, la DGSJP admite la
exclusion de lo que se denomina animo de lucro en
sentido subjetivo, que se concreta en el reparto de
rendimientos entre los socios. En todo caso, para
resultar admisibles, estas cldusulas requieren el
acuerdo unanime de todos los socios. También, debe
tenerse presente que, en las sociedades de capital
espafolas, existe un derecho de separacion a favor
de los socios cuando no se reparta un minimo de
los beneficios repartibles durante cinco ejercicios
(art. 348 bis LSC). El precepto reviste caracter
dispositivo, de forma que los estatutos pueden
descartar la separacién por falta de distribucién
previo acuerdo unanime o reconociendo, a su vez,
un derecho de separacion a favor de los socios
gue no voten a favor (véase Alcala Diaz, 2019). Un
modelo de propiedad responsable haria uso de esta
opcion.

Existen distintos modelos de propiedad responsable
(Fundacion Purpose, 2017). La adaptacion de las
sociedades de responsabilidad limitada y/o de las
fundaciones a cada esquema debe ser analizada
con mas detalle. A titulo de ejemplo, se describe el
modelo ideal de propiedad responsable denominado
accién de oro, que se articula a través de sociedades
de capital. Este modelo se basa en la creacion de
distintas clases de acciones o participaciones
sociales. La primera clase de acciones concentra
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los derechos de voto, pero en ellas se excluye o se
limita claramente la percepcién de dividendos por
parte de sus titulares. Esta primera clase de cuotas
esla que, idealmente, estaria en manos de los socios
gestores, que ostentarian la condicién de stewards.
La segunda clase esta conformada por acciones sin
voto, con el fin de permitir la entrada a inversores
u otros socios no stewards. La tercera clase de
acciones o participaciones es la denominada de
oro; es muy reducida y estaria en manos de una
entidad independiente sin dnimo de lucro que, en
virtud de sus estatutos fundacionales, opera como
custodio de los principios de propiedad responsable.
La clave de esta tercera modalidad se basa en
que la accién de oro incorpora derechos de veto
sobre modificaciones de los estatutos susceptibles
de alterar estos principios. En esta materia, solo
para las sociedades anénimas, los articulos 96.2
y 188.2 LSC, proscriben la alteracién entre el
valor nominal y los derechos de voto. Asi, en las
sociedades andnimas espafiolas, estan prohibidas
las acciones de voto plural, con la excepcidn prevista
para las sociedades cotizadas (art. 527 ter LSC). Lo
que si esta permitido es establecer un maximo de
votos que puede emitir un accionista. En cambio,
para las sociedades de responsabilidad limitada, el
articulo 188 LSC permite que cada participacion
atribuya mas de un derecho de voto, lo que facilita la
articulacién del modelo de participacion de oro. La
alteracion de la proporcionalidad también se admite,
através de los estatutos, en relacion con el reparto
de dividendos. Por lo demas, si lo que se desea es
que los titulares de esta clase de participaciones
con voto plural puedan ejercer un derecho de veto
en relacién con materias que afecten al propdsito,
la dificultad estriba en delimitar con la suficiente
claridad las disposiciones estatutarias a las que se
extiende.
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2.3 Sociedades cooperativas

Seguidamente, cabe considerar la aptitud de
las sociedades cooperativas para adaptarse al
modelo de propiedad responsable. La cooperacién,
tal y como se refleja en los llamados principios
cooperativos, no integra en si misma los caracteres
propios de la propiedad responsable. Con caracter
general, las sociedades cooperativas como modelo
de propiedad responsable plantean interrogantes
similares a las sociedades de capital. La sociedad
cooperativa relne, asimismo, algunas notas que
plantean dificultades de conciliacién con el modelo.
Asi, el principio de «adhesion voluntaria y abierta»
(principio de puertas abiertas) solo permite la
entrada de personas que experimenten la misma
necesidad que dio lugar en su momento a su
fundacion vy, a la vez, habilita la salida igualmente
sencilla, de los cooperativistas (arts. 13y 17 LCoop).
Esta pauta resulta dificilmente conciliable con el
acceso a la empresa de sujetos de distinto perfil,
segln se ha descrito en relacion con otras formas
juridicas y puede, a su vez, favorecer la presencia en
el capital de socios cooperativos ausentes, menos
implicados con el propésito (Fundacion Purpose,
2021) En general, se dificulta la convergencia de
los miembros de la cooperativa sobre un hipotético
propdsito de la entidad, en la linea de lo que resulta
esencial para la propiedad responsable. En cambio,
en lo que atafe al autogobierno, como segunda
caracteristica del modelo de propiedad responsable,
es posible apreciar una mayor proximidad por parte
de las sociedades cooperativas. Lo mismo puede
afirmarse con respecto al principio de gestiéon
democratica por parte de los socios, que dificulta
la creacion de posiciones juridicas diferentes para
los sujetos responsables y los simples inversores.
Si bien la cooperativa en si misma no incorpora los
principios de propiedad responsable, es posible, de
forma analoga a las sociedades de capital, adaptar
sus estatutos y estructura societaria para integrar
ambos modelos.
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3. Perspectivas de regulacion y observaciones finales

Para concluir el presente informe, es necesario
insistir en que el modelo necesita todavia ser objeto
de desarrollo en Espanfia.

En esencia, este modelo transpone
las notas de destinacién o vinculacién
patrimonial propias de la fundacién
(un asset lock) a la sociedad de res-
ponsabilidad limitada, sobre la que
también introduce otras limitaciones
dirigidas a reforzarlo (la prohibicion
de distribuir dividendos, por ejemplo).

En este contexto, parece que la linea mas adecuada
es que el modelo de propiedad responsable
se desarrolle en Espana a partir del modelo de
fundacion empresa, combinando esta entidad con
sociedades anénimas o de responsabilidad limitada.
Segun ha dejado sentado, las normas espafolas en
materia de sociedades de capital admiten multiples
alternativas organizativas a través de las que adecuar
la fundacion con empresa (sociedad de capital) al
modelo de propiedad responsable. La autonomia de
la voluntad permitird alcanzar resultados, no sélo
creativos u originales, sino también convincentes en
lo que toca a su viabilidad dentro de jurisdicciones

carentes de toda referencia normativa en la materia.

En la actualidad, no existen iniciativas dirigidas
a regular un modelo de propiedad responsable
en Espana. Teniendo en cuenta la relativamente
escasa implantacion de este esquema, tampoco
parece ser una opcidén necesaria o recomendable.
Existen iniciativas semejantes en otros paises
europeos, destacadamente, en Alemania, a través
de la propuesta parala creacién de una sociedad de
responsabilidad limitada de propiedad responsable,
que ha suscitado una intensa discusion. La Unica
iniciativa préoxima conocida en Espana es la
proposicién de ley para una sociedad limitada de
interés general (BOCG de 18 de octubre de 2013,
nam. 140-1). Sin embargo, el texto de la propuesta
adolecia de algunos defectos técnicos que se
explican por las dificultades de asimilar la nocién
de propdsito y que también se perciben en otros
modelos comparados de sociedades benefit, tales
como el italiano.
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SIRIS ACADEMIC

Espana

Josep Tomas

SIRIS Academic es una empresa de consultoria
e investigaciéon que se dedica a disefar e
implementar estrategias y soluciones de politicas
en el ambito de la educacién superior. Fundada
en 2010 en Barcelona (Espafia) como sociedad de
responsabilidad limitada, se compone de un equipo
internacional e interdisciplinario.

Desde su constitucion, los 3 fundadores tuvieron
la intencién de crear una empresa orientada a la
generacion de valor e impacto social y de no priorizar
el beneficio econdmico para el accionariado sobre lo
anterior. En ese momento, buscaron herramientas
que, de manera internay sin modificar la estructura
legal inicial, les permitieran poner en practica el
modelo social de impacto, pero no llegaron a algo
totalmente satisfactorio.

El punto de inflexién fue cuando 2 grandes
multinacionales mostraron interés en adquirir
la compafia. La posible venta de la empresa
a terceros se consideraba como una “traicién”

Sandra Castaneda Elena

Miembro del Board de B-Lab Europa y B-Lab Espana, estd actualmente trabajando en purpose-
driven governance y modelos de propiedad responsable en Espaiia.

Embajador de la Steward-Ownership en Espaina. Abogado de formacion, curtido tanto en la
abogacia como en la prdctica empresarial, Josep ha trabajado y dirigido equipos principalmente
en el campo de las fusiones y adquisiciones durante mds de 20 anos. Ahora dirige su propio bufete,
centrado en los negocios con propésito.

al modelo purposedriven que se habia estado
creando, incluidas las expectativas de las personas
trabajadorasy clientes. Los fundadores decidieron
entonces explorar alternativas para preservar el
ethos original de SIRIS Academic y proteger a la
organizacién de los propios fundadores.

Estos investigaron y decidieron implementar
un modelo de propiedad responsable (steward-
ownership) a través de la creacién de una fundacion
para asegurar que los valores y la mision de SIRIS
Academic perduraran.

Pasos Clave en el Proceso

1. Constitucion de la fundacion: se establecid
la Fundacién SIRIS con el propésito explicito
de salvaguardar la misién y los valores de
SIRIS Academic y fue disefiada para no tener
actividades comerciales propias y no facturar

Jurisdiccioén: Espafna

SIRIS | woxoens

Modelo: Fundacion de control

Ano de implementacion de la propiedad responsable: 2023
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2. Estructura de Accionariado: se transfirio el
100% de las acciones de SIRIS Academic a
la Fundacion SIRIS, llevandose a cabo una
valoracién externa de los activos y pasivos de
SIRIS Academic que se aporté como dotacién
fundacional de la Fundacién SIRIS.

Gestion y Control

La Fundacién SIRIS, a través de su patronato,
actia como custodio de SIRIS Academic. Ser un
propietario responsable o custodio significa que la
Fundacién SIRIS apoya a la empresa para realizar
su mision, enfocarse en la creacién de valor a largo
plazo y cuidar de sus grupos de interés.

El primer patronato estaba formado por sus tres
fundadores. Para el siguiente, se establecieron
criterios especificos para su composicién de cinco
miembros, como por ejemplo que puedan formar
parte personas externas, que al menos uno de
los miembros deba ser parte del equipo de SIRIS
Academic y al menos un miembro externo. Se
establecen también criterios muy concretos para
los perfiles de los miembros.

Para latoma de decisiones, se establece una mayoria
cualificada del 80% de los miembros del patronato
para aprobar asuntos clave de SIRIS Academic y
del 100% para la venta de las acciones de SIRIS
Academic.

Espana

SIRIS Academic ha establecido una politica de
dividendos en relacién con su propiedad por la
Fundacién SIRIS. La politica incluye los siguientes
puntos clave: (i) se asignara un minimo del 25% del
free cash flow como dividendos a la Fundacién SIRIS
(ii) por ley la Fundacion SIRIS debe destinar el 70%
de su presupuesto a los objetivos de la fundacion.

Para fomentar unas relaciones transparentes entre
la fundacién SIRIS y la empresa SIRIS Academic, se
ha definido un Charter para identificar las maneras
de trabajar e interactuar entre la Fundacion y la
empresa. También se han identificado cinco ambitos
de actuacion, para los que la empresa ha creado
cinco grupos de trabajo con el fin de definir politicas
a validar por el patronato de la fundacién. Los 5
grupos de trabajo son: a) Condiciones de trabajo
y recursos humanos, b) Eticae integridad, incluida
la transparencia, c) Innovacion e investigacion, d)
Apertura y transparencia: datos y ciencia abiertos,
e) gobernanza de SIRIS Academic.

Con esta estructura, los fundadores lograron
asegurar que SIRIS Academic permaneciera fiel
a sus valores originales. La Fundacién SIRIS, sin
involucrarse directamente en las operaciones
comerciales, ejerce una influencia estabilizadora
y asegura que la misién educativa no se vea
comprometida por intereses financieros a corto
plazo.
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Chile

PROPIEDAD RESPONSABLE EN EL ORDENA-

MIENTO CHILENO

la Universidad Adolfo Ibdiiez.

Benjamin Saa Hargous

1. Introduccion

La Propiedad Responsable para empresas (Steward
Ownership) tiene como eje central orientar y
conservar el enfoque de la organizaciéon en un
proposito empresarial con un horizonte de largo
tiempo. La voluntad de alcanzar un propdsito es el
ADN de una empresa de Propiedad Responsable.
La forma de asegurar la supervivencia a largo plazo
del propésito de una empresa exige la concurrencia
copulativa de dos principios: autogobierno y lucro
al servicio del propésito empresarial. El primero
asegura que el control (entendido como mayoria
de los derechos politicos) de laempresa no se venda
ni se herede, sino que se mantenga en personas
con una fuerte conexién con ese propdsito, y que al
mismo tiempo sean aptas para conducir ala empresa

Prof. Guillermo Caballero Germain

Prof. Guillermo Caballero Germain es Licenciado en Ciencias Juridicas (Pontificia U. Catdlica
de Valparaiso), con un Diploma en Economia y Finanzas (U. de Chile) y un Doctorado en
Derecho (U. Automoma de Madrid). Actualmente, es profesor en la Facultad de Derecho de

Benjamin Sda Hargous es candidato a MBA en Tuck School of Business, Dartmouth (Clase
de 2024). Tiene un JD de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile y fue abogado en Carey,
especializado en M&A, private equity y venture capital.

con una mirada de largo plazo (autogobierno o
autodeterminacion). Ademas, en estas empresas la
busqueda de lucro representa un medio para lograr
el fin (el propdsito) y no es el fin mismo (lucro al
servicio del propdsito empresarial).

La Propiedad Responsable es tan factible de
desarrollarse como otras formas (tradicionales)
de organizacién de la empresa. Asi lo demuestran
casos emblematicos, como el gigante industrial
Bosch, la empresa farmacéutica Novo Nordisk,
el lider en microscopios y optica Zeiss, el banco
holandés Triodos Bank, el grupo IKEA o la empresa
tecnoldgica Mozilla Firefox.?

1 ;Qué es el propdsito en el contexto de la Propiedad Responsable?: “La definicién de propdsito varia de una organizacion a otra. Para
algunas, se define por medio de una mision externa mayor, como dar apoyo y promover la agricultura regenerativa o trabajar para garan-
tizar que la Internet se mantenga libre y abierta para todos. Otras empresas reciben su sentido de propésito de aquello que ofrecen, ya
sea que entreguen tecnologia, productos o servicios a sus consumidores finales. Para otras, el propdésito es algo mas interno. Representa
su manera de hacer negocios, tanto si eso significa garantizar que sus empleados participen en las utilidades, que tengan la libertad de
trabajar a distancia o la capacidad de autogestionarse. Lo que caracteriza a toda empresa de propiedad responsable es la creencia de
que el lucro no es el objetivo principal, sino mas bien un medio para perseguir un fin, en “Propiedad Responsable, Repensando la Pro-
piedad en el siglo 21", Fundacién Purpose, disponible online https:/purpose-economy.org/content/uploads/purpose_sp_booklet_digi-

tal_dec2019.pdf.

2 Para una descripcion de la Propiedad Responsable en el mundo, “Propiedad Responsable, Repensando la Propiedad en el siglo 21,
Fundacion Purpose”, y para un andlisis de su implementacion juridica, “Steward-ownership - a short guidebook to legal frameworks,

Fundacion Purpose en colaboracion con NYU Law”, disponible online.



2. La propiedad responsable en Chile

En el derecho nacional, los rasgos centrales del
modelo de Propiedad Responsable para empresas
contrastan fuertemente con la vision tradicional y
abrumadoramente mayoritaria en nuestra doctrina
y jurisprudencia acerca de la empresa. Asi queda
de manifiesto si analizamos la nocién de “interés
social” en una sociedad anénima, el modelo de
organizacion juridica por antonomasia de las
sociedades de capital -entre ellas, la sociedad por
acciones- en el ordenamiento chileno, definido en
una reciente sentencia de la Corte Suprema, que
declara:

“Podemos definir “interés social” como aquel que es
comun a todos los accionistas y diferente al interés
particular de cada uno de ellos, y que se encuentra
relacionado con el objeto y causa de la sociedad,
que es el motivo que induce a la celebracién del
contrato de sociedad, en este caso, la finalidad de
obtener un beneficio pecuniario y repartirlo entre
los socios. Interés social seria “el interés comun
de los actuales accionistas de una sociedad en
un sentido objetivo y abstracto; el minimo comun
denominador de todos los accionistas desde la
constitucién de la sociedad hasta su liquidacion,
sin considerar ninglin elemento externo”, agregando
que “El objetivo final de los directores debe ser
la satisfacciéon del interés de la sociedad. Por
lo tanto, el interés social debe ser el elemento
subyacente en cualquier acto de la sociedad, sea
que fuere realizado por el directorio, los ejecutivos
o cualquier otra persona con la autoridad necesaria
para representar y/o administrar a la sociedad. De
acuerdo al articulo 30 de la LSA este principio es
incluso vinculante para los accionistas” (Zegers,
Matias y Arteaga, Ignacio: “Interés social, deber de
lealtad de los directores y conflictos de interés en
empresas multinacionales: un andlisis comparado
con lalegislacion de los Estados Unidos de América”,
en Revista Chilena de Derecho, vol. 31 N°2, 2004,
pp. 239-268)"2

Como se desprende del texto antes transcrito, la
Corte Suprema hace suya la comprensién de la
doctrina mayoritaria, en el sentido que el interés
social se encuentra relacionado con el fin comun
de todos los accionistas “de obtener un beneficio
pecuniarioy repartirlo entre los socios”. De acuerdo
a esta comprensién, el fin de lucro es, entonces,
el fin que guia la sociedad y ello se manifiesta, en
lo que ahora mas nos interesa, en que el gobierno
(administradores)y el control (accionistas) deben con
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su actuar tender exclusivamente a “la satisfaccion
del interés de la sociedad” entendido como fin
de lucro. Si bien la sociedad andnima forma una
persona juridica distinta de los accionistas, toda
su actividad se ordena en torno al interés comun
de los accionistas, “sin considerar ningin elemento
externo”. Se trata de una visiéon de la sociedad
anénima centrada en los accionistas como Gnicos
titulares de uninterés digno de tutela por el derecho
societario, en razén de ser los accionistas los
“propietarios” (indirectos) del patrimonio (comun)
societario a través de la titularidad de las acciones.

Esta vision dominical de la posicion de accionistas
faculta a estos para un amplio espectro de toma
de decision respecto de la sociedad anénima en
cuanto patrimonio personificado destinado al fin
comun. Los accionistas, no por unanimidad (como
se exige para acordar no repartir dividendos), sino
por las mayorias correspondientes, pueden dividir,
fusionar o enajenar mas del 50% del activo de una
sociedad anénima, bajo la légica de ser el patrimonio
social un objeto como cualquier otro sobre el cual la
junta de accionista, en cuanto voluntad societaria,
tiene pleno poder de disposicién en la medida que
ello sea funcional al fin de lucro.

Los accionistas son también libres para modificar el
“giro social”; esto es la “actividad lucrativa” (articulo
9 LSA) a través de la que se pretende alcanzar el
fin social (obtener beneficios). Para ello basta el
quoérum ordinario (mayoria absoluta de las acciones
presentes) en una sociedad anénima abierta, sin
que los accionistas disidentes gocen de la tutela del
derecho a retiro. La razén de exigirse un quérum
simple para la modificacién del giro social y no
otorgar una tutela especial al accionista disidente
radica en ser el giro social puramente instrumental
al fin de lucro: utilidades se pueden obtener tanto
fabricando cocinas como prestando servicios de
asesoria financiera, aunque ciertamente se trate de
mercados con riesgos distintos y sera esto ultimo
lo que por simple mayoria debera ser evaluado por
los accionistas para aprobar una reforma del objeto
social.

La comprensién tradicional de la sociedad anénima
centrada en los accionistas considera a estos como
“propietarios residuales” de la sociedad anénima.
Los accionistas son quienes han invertido en la
sociedady soportan el riesgo de pérdida patrimonial

3 Sentencia Corte Suprema, rol N° 125574-2020, de fecha 24 de marzo de 2021, considerando séptimo. gal frameworks, Fundacion

Purpose en colaboracion con NYU Law”, disponible online.



Y, por consiguiente son quienes deben gozar en
forma exclusiva e inescindible, por una parte, de los
beneficios (derechos econémicos) y, por otra, del
poder de decision acerca del destino de la sociedad,
eligiendo a los administradores y participando en las
decisiones trascendentales de la sociedad (derechos
politicos). Dado que las acciones son bienes que
forman parte del patrimonio de cada accionista,
estas siguen un régimen semejante a cualquier otro
bien, de modo que se pueden ceder y heredar.

Lavision de la actividad empresarial, bajo la forma de
sociedad anénima en términos similares a los antes
expuestos goza de una amplisima aceptacién en
nuestro medio, llegando a convertirse en el modelo
empresarial hegemaénico en nuestra legislacion. Es
probable que esa supremacia se deba también a la
temprana y rotunda distincién trazada por Andrés
Bello en nuestro Cédigo civil entre las personas
juridicas de derecho privado sin fines de lucro
(asociaciones) y con fines de lucro (“sociedades
industriales”), permitiéndose solo a estas Ultimas
repartir utilidades a sus socios en contraposiciéon
a las primeras, cuya actividad debe orientarse a la
consecucién de sus fines propios con prohibicién
de repartir utilidades entre sus miembros (articulo
556.1y Il CC.).

Con todo, una asociacion o una fundacion pueden
desarrollar actividades econdmicas con método
empresarial (articulo 557-2 CC.) y aumentar de
ese modo su patrimonio (lucro objetivo) para la
consecucion de sus fines ideales. Sin embargo, esta
actividad no se considera empresarial debido a que
ese incremento patrimonial no puede ser repartido
entre sus miembros (lucro subjetivo). No basta con
desarrollar un giro con racionalidad econémica para
formar una empresa, sino que adicionalmente esa
actividad debe estar enderezada al reparto de
beneficios a sus miembros. La legislacién chilena
ofrece a los ciudadanos y ciudadanas un catdlogo
cerrado de formas de organizaciéon vinculados
imperativamente a la consecucion o bien de fines
ideales (asociaciones), o bien de fines crematisticos
(sociedades).

Sin embargo, esta comprension restringida de la
empresa estéa siendo desafiada por la propia praxis
empresarial chilena, que ha desarrollado estructuras
hibridas con caracteristicas reconducibles a
los principios de Propiedad Responsable. Entre
otros casos de esta nueva vision de la actividad
empresarial podemos mencionar a Doble Impacto,
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una plataforma nacional de crowdlending cuyo
proyecto de largo plazo es implementar la banca
ética en Chile, siguiendo el modelo de Triodos Bank.
Su estructura corporativa actual incluye la sociedad
Doble Impacto SpA, controlada mayoritariamente
por la Fundacién Dinero y Conciencia, que asegura
la independenciay el propdsito de la empresa y del
futuro banco. El financiamiento se realiza a través
de mutuos convertibles en acciones sin derecho
a voto que apuntan tanto a financiar las actuales
operaciones como, en el futuro, el banco. Otro
ejemplo de estructura hibrida es Late!, empresa B
que vende, entre otros, agua, productos de limpieza
y papel higiénico, cuyos fundadores traspasaron
la propiedad de la empresa a una fundacion que
destina la mayoria de las utilidades generadas por
la empresa a proyectos sociales. También empresas
mas maduras han optado por estructuras hibridas.
Asi, por ejemplo, Clinica Odontolégica San Sebastian,
cuyos accionistas mayoritarios (representantes
de la segunda y tercera generacion de la familia)
cedieron sus acciones (correspondientes al 63% de
la empresa) para constituir la Fundacion Educacional
Apolonia, cuyo objeto es la investigacion de la
odontologia en Chiley su ejercicio profesional, a fin
de contribuir a la salud dental del pais. De esa forma
las utilidades generadas por la clinica son repartidas
a la fundacion, en su calidad de accionista, y ésta
las destinara a cumplir su propdsito.

Estos ejemplos dan cuenta de que en Chile, de
manera creciente, se entiende que el propdsito
es el elemento central de una empresa y debe ser
protegido. Invirtiendo los términos de la visién
mayoritaria en nuestro pais, la busqueda de lucro
se entiende al servicio del propésito empresarial. La
razon por la cual las personas trabajan diariamente
en una empresa de Propiedad Responsable es para
algo mas que ganar dinero, es para satisfacer una
necesidad de la comunidad intimamente ligada al
propésito empresarial. En el ordenamiento chileno,
la nocién mas cercana al propésito es el desarrollo
del “objeto social” en cuanto actividad singular que
cada sociedad se propone llevar adelante y a la cual
destina el patrimonio social. Esa actividad singular
deja de ser un medio para la obtencion de lucro por
parte de los accionistas y adquiere preponderancia
como parte del propdésito empresarial.
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La proteccion del propdsito empre-
sarial demanda reajustar el equilibrio
de intereses al interior de la sociedad
anénima. La persecucién del lucro
subjetivo no debe seguir sirviendo de
criterio rector, sino un instrumento al
servicio del propdsito.

El gobierno societario debe recoger en sus
decisiones los intereses de stakeholders vinculados
a la empresa mas alla de los accionistas. En ese
sentido, sila consecucién del propdsito empresarial
aconseja obtener financiamiento por la via de
participacion en el capital, los aportes deben ser
debidamente remunerados, pero sin la aspiracion
a detentar el poder de control de la sociedad.

La protecciéon del propdsito también exige
separar claramente los derechos econémicos de
los inversionistas de los derechos politicos, para
asegurar que estos Ultimos sean ejercidos en interés

3. Implementacioén y desafios

Cémo implementar la Propiedad Responsable en
Chile con el ordenamiento juridico vigente, no es
una pregunta sencilla, principalmente por el hecho
de que -como adelantamos- no existe una persona
juridica disefada por el legislador para buscar al
mismo tiempo tanto un objeto socialmente deseable
como la generacion de utilidades, dada la estricta
separacion del Codigo Civil entre entidades con'y
sin fines de lucro.

En el ordenamiento vigente, las sociedades
(personas juridicas con fines de lucro), a su vez
se dividen principalmente en dos categorias: (i)
sociedades de personas, en las que es relevante
quiénes son los socios, por lo que, por ejemplo,
se exige aprobar de forma unanime practicamente
todas las decisiones relevantes, incluyendo la
venta de los derechos sociales y la incorporacién
de nuevos socios; vy (ii) las sociedades de capital,
donde no es relevante quiénes son los dueios,
sino que el patrimonio y negocio de la sociedad
misma, dentro de esta categoria las mas usuales
son las sociedades por acciones y las sociedades
anénimas. Esta distinciéon dentro de las sociedades
en Chile tampoco sirve de ayuda sino mas bien de
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de la empresa coherentemente con su propésito y
en consideracién de los intereses de sus diferentes
stakeholders. Estos ultimos deben quedar en
manos de personas intimamente vinculadas con el
propdsito empresarial (actuando como “custodios”,
“stewards” o “trustees” de la empresa), aisladas
de las consecuencias de sus decisiones sobre el
reparto de dividendos vy libres de presiones para
maximizar las ganancias y el valor de las acciones
en el corto plazo. El control en estas empresas no
se vende, ni se hereda, sino que se transfiere en
base a la conexién con el propdsito, los valores y
las habilidades. Si bien, a primera vista, esto puede
impresionar por revolucionario, sélo sincera la
posicion de la inmensa mayoria de los accionistas
carentes de cualquier injerenciareal en las decisiones
empresariales, cuya Unica expectativa es recibir una
remuneracion adecuada de su inversion, como lo
demuestra la licitud en nuestro ordenamiento de las
acciones sin derecho a voto y la enorme cantidad
de inversionistas pasivos que utilizan otras figuras
juridicas, como fondos de inversién o fondos
mutuos.

obstaculo para la implementacién de la Propiedad
Responsable, ya que este innovador modelo de
propiedad se encuentra entre ambas: se acercaauna
sociedad de personas en cuanto se torna relevante
quién es el accionista y tiene los derechos de voto,
pero ademas necesita la flexibilidad para financiarse
através de inversionistas ajenos al negocio mismo,
lo que la acerca a una sociedad de capital.

En nuestra legislacién, por el otro
lado de la vereda, las personas juridi-
cas sin fines de lucro se encuentran
reguladas de forma poco organica
existiendo multiples figuras para dis-
tintos fines.

Sin embargo, las mas comunes y que merecen
mas atencion para los fines del presente trabajo,
son las fundaciones y corporaciones de derecho
privado. Las fundaciones se forman mediante la
afectacién de bienes a un fin determinado y de
interés general, y por su parte las corporaciones
(también llamadas asociaciones) se forman por la
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reunién de personas en torno a objetivos de interés
comun a los asociados.

Alanalizarlos tipos de personajuridica disponibles en
Chile, no existe una que se ajuste de forma completa
a los principios de la Propiedad Responsable, ya
que este modelo pareciera estar entremedio de las
entidades con fines de lucro y aquellas de exclusiva
beneficencia (estructura hibrida). La Propiedad
Responsable busca la generacion de lucro, pero
no como un fin en si mismo, sino como un medio
para lograr su propdsito, y buscando asegurar
la permanencia de la sociedad en el tiempo por
el hecho de ser administrada por garantes del
proposito social, quienes deben establecer un plan
de sucesion tal que permita a la sociedad trascender
en el tiempo y legitimarse a través de su propésito.
Por los motivos anteriores, con el ordenamiento
juridico vigente en Chile, la mejor alternativa para
implementar la Propiedad Responsable pareciera
ser una combinacion de distintas entidades, tanto
con fines de lucro como sin fines de lucro (disefio
corporativo alternativo): una fundacion de derecho
privado sin fines de lucro, que actiia como holding
de una sociedad por acciones, la que actia como
sociedad operativa.

Existen diversas razones para justificar este disefio
corporativo alternativo. Por una parte, la relativa
flexibilidad de gobierno corporativo y del objeto
de las fundaciones, y por otra parte, la ductilidad
de los estatutos de la sociedad por acciones, donde
es posible, entre otras decisiones, establecer un
régimen de administracion de forma libre, configurar
distintas series de acciones, fijar con flexibilidad una
politica de reparto de utilidades.

La primera pregunta que surge del disefo
corporativo alternativo es, ;por qué una fundacién
como holding?

La respuesta dice relacién primero con la necesidad
de establecer un propdsito que trascienda en el
tiempo, impidiendo que los administradores o
accionistas de turno modifiquen la decisién de
poner el lucro al servicio del propdsito empresarial,
establecida por la Propiedad Responsable o
afecten el principio de autodeterminacion,
vendiendo por ejemplo el control de la empresa;
Y, en segundo lugar, por el hecho de que las
fundaciones establecen una separacion permanente
e irreversible entre el patrimonio de la fundacién
y sus duenos, de modo que se pueda proteger de
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forma permanente la continuidad de laempresa, ya
que en las fundaciones, al no existir un duefio, las
utilidades pueden utilizarse solo para incrementar
el patrimonio fundacional o para desarrollar el
objeto de la fundacién. El disefio corporativo
alternativo permite aprovechar, por una parte, la
ventaja de proteger adecuadamente el propdsito de
la fundacién, dado los controles establecidos para
que los estatutos sélo pueden modificarse en un
sentido coherente con el “interés fundacional”y, por
otra parte, el objeto social de la sociedad operativa
puede variar en el tiempo, permitiendo al negocio
de desarrollarse y evolucionar respondiendo a las
necesidades actuales de la sociedad y el mercado,
en plena coherencia con la libertad empresarial. La
Propiedad Responsable no impide esa adaptacion
del objeto social, en la medida que sea coherente
con la conservacion de sus principios fundamentales
antes indicados.

Desde el punto de vista del gobierno corporativo,
vale la pena mencionar que las fundaciones, por
disposicién legal, deben ser administradas por un
directorio no remunerado, el que sera el 6rgano
maximo de administracién y cuyo presidente
tendra la representacion judicial y extrajudicial de
la misma. Esta disposicion, si bien exige la presencia
de un directorio compuesto de un minimo de
tres miembros, deja bastante libertad para que
en los estatutos de la fundacién se establezcan
mecanismos de desighacion de los miembros
del directorio que aseguren la proteccién de los
principios de la Propiedad Responsable. Por lo tanto
serd determinante la definicién de dicho sistema
o reglas, de modo que la administracion quede en
manos de personas intimamente ligadas al negocio (o
independientes) que se encuentren comprometidas
con el propédsito del emprendimiento o empresa
respectiva. En ciertas ocasiones el fundador se
reserva el derecho a designar uno o mas directores,
por lo que es de gran relevancia establecer
mecanismos para que se respete la idoneidad de
los candidatos.

Por otro lado, dada dicha flexibilidad en la forma
de designacién del directorio, existe la posibilidad
de involucrar a los distintos grupos de interés
(stakeholders) en la gobernanza de la fundacion, o
de la necesidad de considerarlos para la toma de
decisiones.

Lo anterior no impide adaptar los érganos de
gobierno de la fundacién como parte del disefio
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corporativo alternativo. Asi, por ejemplo, la
fundacién holding podria establecer comités de
administracion diferenciados, de modo que uno se
concentre en administrar las utilidades recibidas
de la sociedad operativa, con un enfoque social
y medioambiental, y otro comité formado por
personas vinculadas al negocio de la sociedad aguas
abajo, que tomen las decisiones de administracién
de la sociedad operativa, designando a los gerentes
y estando a cargo de la estructura financiera de
dicha sociedad, ejerciendo asi su rol de accionista
mayoritario.

Una segunda pregunta que puede sugerir el diseio
corporativo alternativo es, ;por qué separar las
operaciones de la fundacién, incluyendo una
sociedad por acciones? Este aspecto es lo que
diferencia a una empresa de Propiedad Responsable
de una entidad de beneficencia. Si fuera sélo una
fundacién no se podria entregar ningln tipo de
beneficio al fundador o a su familia al estar ello
expresamente prohibido (articulos 556 y 557-2
CC.), asi como incluir formas de participacion de
los trabajadores en las ganancias. Por lo anterior,
las fundaciones tampoco pueden obtener
financiamiento via aportes de capital que genere
algun tipo de retorno. Las formas de financiar una
fundacion son a través de donaciones, deuda o por
las rentas que produce su patrimonio. Al actuar
una fundacién como holding de una sociedad por
acciones es posible que, por ejemplo, una mayoria
calificada o todos los derechos politicos se radiquen
enunaclase de acciones de propiedad de lafundacion
y otras series de acciones, sin derechos politicos
o con derechos politicos limitados, destinadas a
inversionistas. Estas Ultimas series pueden ofrecer
diferentes preferencias en los dividendos, pudiendo
distinguir entre inversionistas e incluso considerar
acciones redimibles (“redeemable shares”) como
alternativa.

Adicionalmente, el hecho de que la sociedad
operativa deba perseguir la generacion de lucro
como fin principal auténomo es integrado de
forma coherente con los principios de la Propiedad
Responsable al tener como matriz una entidad sin
fines de lucro. De esta forma la mayor parte de
las utilidades que reparta la sociedad operativa las
recibird la matriz y ésta necesariamente debera
reinvertirlas en el desarrollo de la empresa o
destinarlas a satisfacer sus fines ideales. Las demas
utilidades repartidas por la sociedad operativa
pueden también contribuir al propdsito de la

Chile

empresa, y especificamente a sus stakeholders, por
ejemplo, retribuyendo a inversionistas que hayan
entrado a través de la suscripcién de acciones sin
derechos politicos, para compensar al fundador del
negocio por sus esfuerzos iniciales o para compartir
con los trabajadores a través de esquemas de
participacion.

Si bien el disefio corporativo alternativo antes
expuesto es la mejor opcién para implementar la
Propiedad Responsable conforme al ordenamiento
vigente, presenta debilidades. La primera reside
en que al tratarse de una combinacién entre dos
entidades legales independientes, una sin fines de
lucro (fundacion) y otra con fines de lucro (SpA),
existen riesgos legales. Sin pretender aqui agotar el
punto, sino exponerlo en sus términos elementales,
el control de la SpA por parte de una fundacién no
altera que la primera (SpA) tenga un fin en si misma,
independiente de quien sea su controlador (en este
caso una fundacidn), a cuya consecucion se deben
los administradores sociales en beneficios de todos
los accionistas, especialmente los minoritarios.
Esta tension, omnipresente en los denominados
“grupos de sociedades”, también se encuentra en
el disefo corporativo alternativo aqui propuesto.
Sin embargo, a diferencia de aquél, éste tiene una
solucién algo menos compleja: la creacién de una
figura legal adaptada a la particular forma de hacer
empresa de los ciudadanos y ciudadanas que siguen
los principios de la Propiedad Responsable.

Esa nueva figura legal haria innecesaria la dualidad
(entidad con/sin fines de lucro) del disefio corporativo
alternativo expuesto, evitando de esa forma la
tension antes descrita. Ese es el camino tomado
para eliminar la referida dualidad, por ejemplo, por
las fundaciones industriales en la legislacion danesa®
o los perpetual purpose trust en la legislacion de
algunas jurisdicciones de los E.E.U.U°.

Asimismo, existen dificultades desde el punto de
vista tributario para adaptar sociedades operativas
a la Propiedad Responsable. En primer lugar,
la transferencia de la sociedad operativa a una
fundacioén, podria implicar un gasto rechazado y
entenderse como una donacién sujeta al impuesto
a las donaciones, ademas de tener que solicitar
autorizacion judicial para realizarlas. Estos costos
dificultan el traspaso hasta el punto de hacerlo
inviable. Para el caso de personas naturales que
quieran separar su empresa de su patrimonio, el
acto de dotacién al asignar bienes a una fundacién
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en su acto constitutivo podria ser tributariamente
neutro, pero podria implicar conflicto con normas
sucesorias en caso de que se excediera la cuarta de
libre disposicién. Por otra parte, el hecho de que
el disefo corporativo implique una combinacién
de entidades, aumentan los costos de transaccién
por el hecho de tener que constituir dos personas

4. Conclusiones y recomendaciones

De todo lo anterior se desprende que, si bien
bajo el ordenamiento vigente es posible llevar
adelante proyectos empresariales conforme al
modelo de Propiedad Responsable, existen riesgos
legales adicionales en comparacién a un proyecto
empresarial tradicional. En nuestra opinién, esos
mayores riesgos legales deberian ser neutralizados
mediante la creacién de un disefio legal adaptado al
modelo de Propiedad Responsable. Esto porque no
existe un nico modelo de empresa, ni en la ciencia
econdémica ni en la realidad actual de nuestro pais.
Nuestra legislacion tampoco deberia optar por un
Unico modelo empresarial, sino acoger las distintas
formas en que los ciudadanos y ciudadanas hacen
empresa, al amparo del ejercicio de la garantia
constitucional de libertad econdémica (articulo
19 N° 6, inciso 1° de la Constitucion)®. A este
planteamiento se podria objetar que la propia norma
constitucional limita la libertad econémica al indicar
gue debe ejercerse “respetando las normas legales
que la regulen”. Si el ordenamiento legal ofrece
un catalogo cerrado de formas de organizacién
empresarial, distribuyendo el poder de decision bajo
un determinado patrén que tiene al interés de los
accionistas como criterio determinante, entonces,
lasy los ciudadanos deben ajustarse a esos modelos
legales predispuestos.

Esta objecién olvida que la garantia constitucional
de lalibertad econdmica, en su vertiente de “libertad
de empresa”, se extiende no sélo a la creacién y
configuracién interna de laempresasino tambiénala
determinacién de los fines que esta deba perseguir,
con independencia de tratarse de actividades
lucrativas o no lucrativa.” Si bien los particulares
no pueden crear nuevos tipos societarios, los
legisladores tienen el deber de crear o adaptar el

4 https:/www.tifp.dk/research-materials
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juridicas y luego soportar los gastos operacionales
de ambas. Requiriendo ademas un directorio no
remunerado a nivel de la fundacion, y una estructura
organizacional robusta que permita la debida
administraciéon de ambas entidades, evitando
conflictos de interés.

catalogo de formas legales de organizacion a los
distintos modos de hacer empresa presentes en
la sociedad. No se trata de imponer otro modelo
hegemonico de empresa.

Se trata de ampliar el abanico de las
formas de organizacion legal dispo-
nibles para los emprendedores y que
sean ellos quienes elijan la forma

de hacer negocios que mas les haga
sentido. Que sean ellos quienes
puedan escoger el adecuado balance
de intereses para llevar adelante de
manera exitosa su proyecto empre-
sarial.

Desde el punto de vista de los terceros, ya sean
inversores o acreedores, la diversidad de modelos
empresariales no tiene efectos adversos. Ni
la seguridad del trafico de bienes ni la certeza
juridica se ve comprometida por la diversidad de
las empresas. Basta que se asegure la publicidad de
la forma empresarial escogida para que los terceros
queden debidamente protegidos en sus expectativas
e incluso experimenten nuevos beneficios, como lo
sefala la experiencia comparada de mercados donde
el ordenamiento juridico reconoce la existencia de
estructuras alternativas de propiedad analogas a
los modelos descritos arriba.?

En suma, la diversidad de modelos de propiedad
empresarial no excluye, sino sélo suma herramientas
disponibles para el desarrollo de actividades
econdmicas y la satisfaccion de las necesidades de
bienes y servicios de la poblacion.

5 Gary, Susan N., The Oregon Stewardship Trust: A New Type of Purpose Trust that Enables Steward-Ownership of a Business (July 25,
2019). University of Cincinnati Law Review, Forthcoming, Disponible en SSRN: https:/ssrn.com/abstract=3426845
6 Alvear, Julio (2015), “Hacia una concepcion comprehensiva de la libertad econdmica. Un paradigma a desarrollar”, en Estudios Consti-

tucionales, Afio 13, N° 1, p. 347.

7 Alvear, Julio (2015), “Hacia una concepcién comprehensiva de la libertad econdmica. Un paradigma a desarrollar”, en Estudios Consti-

tucionales, Afo 13, N° 1, pp. 349-350.

8 Thomsen (2017). The Danish Industrial Foundations. Kopenhagen: Djof Forlag.
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BANCA ETICA LATINOAMERICANA

La Banca Etica Latinoamericana emerge como
un faro de innovacién en el panorama financiero,
destacando por su compromiso con una estructura
de propiedady gobernanza que redefine las normas
convencionales. Desde sus inicios, el proyecto ha
enfrentado desafios y oportunidades, forjando una
travesia Unica en la configuraciéon de un banco que
fusiona rentabilidad con un propdsito social claro,
que fomenten el bienestar humano, la cohesién
social y la regeneracién ambiental.

El enfoque en el propésito y la independencia del
banco es asegurado y protegido en el largo plazo
por su estructura de propiedad responsable.

La separacion entre la toma de decisiones y los
incentivos financieros es la base de los principios de
la propiedad responsable, que se manifiestan de la
siguiente manera en la Banca Etica Latinoamericana:

Nelson Rodriguez Harvey

Nelson es cofundador de Purpose Latam y de la Banca Etica Latinoamericana, donde es
parte de su Comité Ejecutivo. Como ejecutivo tiene experiencia en gestion empresarial
(7 afios como CEOQ), finanzas y gobierno corporativo. Mds de 15 afios como miembro de
directorios en diversas empresas en diferentes dreas.

El 100% de los derechos a voto (acciones serie
A de la S.p.A. Matriz del Grupo financiero) se
mantiene en la Fundacién Dinero y Conciencia,
fundacion sin fines de lucro chilena, que actua
cémo custodio del propdsito del banco a través
de su directorio compuesto por 7 miembros.
Los inversionistas no poseen derechos politicos
mas alld de la voz para expresar opiniones
en el momento de la renovaciéon de algunos
directores por parte de la Fundacién. La
Fundacion mantiene un 1% de los derechos
econémicos, dada la prohibiciéon de emitir
acciones sin derechos econémicos, bajo la ley
societaria chilena.

Los inversionistas de Banca Etica Latinoamérica
recibieron notas convertibles o SAFE-Rs (Simple
Agreement of Future Economic Rights), que
se convirtieron en cuotas del Fondo Publico
de Inversién que se lanzé en el enero 2024.
Este fondo posee, como activo subyacente, los
derechos econdmicos del proyecto a través de
las acciones serie B que tiene el Fondo en la
Matriz del Grupo.

Modelo: Fundacion de control

Jurisdiccion: Chile

2024.

BANCA ETICA
LATINOAMERICANA

Ano de implementacion de la propiedad responsable: en el 2020 se
constituye la Fundacién Dinero y Conciencia y la Matriz Financiera, que
actué inicialmente bajo el nombre de Doble Impacto. La estructura con el
fondo de inversién publico descrita en seguida se implementd en enero de
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Gréfico 8. Banca Etica Latinoamericana en la propiedad responsable

Fundacién

Dinero v

Conciencia

Acciones Serie A Matriz del
Grupo

Financiero

100% derechos politicos y
1% derechos econémicos

J

Oficinas
operativas
(Doble Impacto)

Lo que diferencia radicalmente a la Banca Etica
Latinoamericana de otros bancos es que los
inversionistas, los cuales no tienen derechos
politicos, no pueden obligar al banco a comprometer
su enfoque en el proposito a favor de la rentabilidad,
ni pueden forzar una venta de la empresa.

Hasta la fecha de lanzamiento del fondo publico
en el enero 2024, Banca Etica Latinoamericana
ha logrado recaudar un total de 13.600.000 USD,
involucrando a alrededor de 600 inversionistas
comprometidos de 20 paises del mundo.

La institucién no solo estd presente en Brasil,
Uruguay, Argentinay Chile, sino que esta en proceso
de expansion a México y Colombia, demostrando
su crecimiento y su enfoque en impulsar un cambio
positivo en multiples paises de América Latina.

Visionario del proyecto Joan Melé,
comparte una perspectiva optimista:
“Si un banco puede hacerlo (imple-
mentar la propiedad responsable),
cualquier otra empresa también
puede.

Fondo de
Inversion Publico
Dineroy
Conciencia

% Inversionistas

Acciones Serie B
0% derechos politicos y

99% derechos econémicos

“Uno de los principios rectores de la
banca ética es la separacion de los
derechos politicos y de los derechos
economicos de la accion. Asi asegura-
mos que las instituciones se manten-
gan fieles a su proposito fundacional y
eviten la concentracién de propiedad
o eventual venta por parte de quienes
poseen los derechos econdmicos”.

Sebastian Cantuarias, Director Banca Etica
Latinoamericana
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PROPIEDAD RESPONSABLE APLICADA A
BRASIL: DESAFIOS Y OPORTUNIDADES

Este articulo analiza la viabilidad de incorporar
elementos del steward-ownership (“Propiedad
Responsable” en espafiol) en la gobernanza y la
estructura de propiedad de las empresas en Brasil.
La Propiedad Responsable sitia el objetivo de la
empresaporencimadelosintereses delosaccionistas
y busca garantizar que el control esté en manos de
empresarios y personas directamente vinculadas ala

1. Introduccion

Cuando observamos el paradigma econémico desde
la perspectiva de la capacidad de las actividades
productivas de contribuir a la solucion de los
graves problemas sociales y ambientales que nos
rodean, podemos ver que existen frentes de accion
que impactan en la conducta de las empresas,
mientras que otros abordan la estructura misma
de la constituciéon de la empresa.

Las discusiones e innovaciones empresariales
relacionadas con la conducta son las que tratan de
las practicas hacia las comunidades, los empleados,
las partes interesadas, la emisién y publicacién de
informes, el tratamiento de residuos, las politicas
internas y externas, entre otras. Su objetivo es
afadir una obligacién a la empresa.

Las innovaciones empresariales rela-
tivas a la estructura, por su parte,
examinan la dindmica interna de la
organizacion, la composicion del ca-
pital social, los 6rganos de decision y
el ejercicio del poder de control.

Rachel Avellar Sotomaior Karam

Rachel Avellar Sotomaior Karam es abogada con un LL.M de la Universitdt Hamburg y la Erasmus
Universiteit Rotterdam. Socia fundadora de TESK en Curitiba, se especializa en derecho empresarial
y negocios de impacto. Coordina el Grupo Juridico de Sistema B Brazil y es representante en el
Comité del Comité de Estrategia Nacional de Economia de Impacto (ENIMPACTO).

empresay su propdsito. Sin embargo, la legislacion
brasilefia tiene limitaciones y peculiaridades que
deben ser consideradas al adoptar estos elementos.
En este articulo, examinaremos la estructura
societaria de la Propiedad Responsable, el escenario
societario brasilefio y posibles alternativas para la
implementacion de esos elementos en Brasil.

Las innovaciones empresariales relativas a la
estructura, por su parte, examinan la dindmica
interna de la organizacion, la composicién del
capital social, los érganos de decision y el ejercicio
del poder de control.

Las cuestiones relativas al comportamiento y la
propuesta de nuevas estructuras no se excluyen
mutuamente; son complementarias y abordan el
problemay la necesidad de reconfigurar la empresa
privada desde angulos diferentes.

La vision Steward-Ownership que se presenta
en este articulo se centra especificamente en la
estructura del capital de una empresa y propone
una nueva forma de organizar los derechos
econdémicosy politicos en favor del mantenimiento
del compromiso a largo plazo de la empresa con el
bienestar social y medioambiental.
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2. Elementos principales de una estructura de propiedad

responsable

Steward-Ownership redefine el concepto de
propiedad de las participaciones (cuotasy acciones),
separando los derechos de voto (politicos) de los
derechos econdémicos (dividendos) y reasignandolos
sobre la base de dos principios fundamentales:

1. Laempresa existe para servira un propoésitoy no
asus accionistas, de modo que la generacion de
resultados financieros no es un fin en si mismo,
sino un medio para alcanzar el propésito de la
empresa; y

2. El control corporativo (derechos de voto) debe
estar en manos de personas directamente
vinculadas a la empresa y a su propdésito. El
control no puede venderse ni heredarse.

Estos dos principios se incorporan a la estructura de
capital de laempresa de forma perpetuay vinculante
a través de estructuras y clausulas que incorporan
con variables distintas los siguientes elementos:

e El control de la empresa pertenece a una
organizacion sin animo de lucro o a un
fideicomiso perpetuo que garantiza los dos
principios.

e El capital social de la empresa se divide en
distintos grupos: acciones con derechos
politicos ( a voto) pero sin derechos econémicos

para empresarios y personas directamente
vinculadas a la empresay su propdsito; acciones
con derechos econdmicos (a dividendo) pero sin
derechos politicos, que pueden proporcionarse
con algunas limitaciones a inversores o
fundadores/trabajadores clave; y acciones
con poder de veto (acciones de oro o “golden
shares”) sin valor econémico, propiedad de
una organizacion independiente que actua
como guardiana de los principios de propiedad
responsable.

e Hay restricciones a la transferencia y sucesion
de la propiedad de las acciones relacionadas
con la estructura de la propiedad responsable
para garantizar su trascendencia en el tiempo.

Aunque cada empresa puede establecerse y
organizar su estructura ocupando distintas
herramientas juridicas en funcién de su tamafio,
actividad y complejidad, los elementos enumerados
anteriormente deben ser identificablesy funcionales
para que pueda calificarse como empresa de
“steward-ownership” o “propiedad responsable”.

3. Vision general del derecho societario brasileno

Antes de intentar transportar los elementos de la
Propiedad Responsable al marco juridico brasilefio,
es importante esbozar un breve contexto histérico
para comprender las limitaciones de las formas
juridicas existentes y las disposiciones legales
aplicables al caso.

El Cédigo Civil brasileno enumera todas las
entidades juridicas de derecho privado y las regula,
incluidas las asociaciones sin animo de lucro, las
corporaciones y las fundaciones.

El derecho societario en Brasil se organiza entre

las entidades reguladas bajo el Codigo Civil y las
Sociedades Andénimas. Las Sociedades del Cédigo

1 Datos de mayo 2023

Civil son consideradas “personas y capital” con
“affectio societatis” entre los socios, mientras
que las Sociedades Andénimas son consideradas
de naturaleza “sélo capital”, siendo sus acciones
libremente negociables y no vinculadas al titular.

En el dmbito del Derecho Societario brasilefio,
los socios de una Sociedad de Responsabilidad
Limitada (LTDA) del Cédigo Civil (cuotistas), asi
como los accionistas de una Sociedad Anénima de
su legislacién especifica (S.A.), tienen derecho al
capital inherente a su condicién de participes de la
sociedad. Esto significa que el derecho a percibir
beneficios es inseparable de la participacién en el
capital y no puede suprimirse en modo alguno.
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Esta es la disposicion del articulo 109, | de la Ley
6.404/1976, que se refiere a las sociedades S.A.,
pero también es aplicable a una LTDA:

Articulo 109. Ni los estatutos ni la junta general
podrdn privar a un accionista del derecho a:

| - participar en los beneficios sociales;

En consecuencia, se considerard nula toda
disposicién estatutaria que restrinja o cree una clase
de acciones que no reciba beneficios. Sin embargo,
tanto en una sociedad anénima como en una LTDA,
es posible creary reflejar en los estatutos clases de
acciones con diferentes derechos econdémicos, es
decir, preferencias de distribucion, limitaciones en
las distribuciones anuales de dividendos, etc.

Sin embargo, los derechos politicos pueden ser
suprimidos por clases de acciones, y la ley identifica
expresamente las acciones preferentes como tales,
estableciendo un limite a la cantidad que puede
emitir una Sociedad Andénima. Esto se aplica
también a una LTDA.

Articulo 15. Una accién puede ser comun,
preferente o de fruicion, segtn la naturaleza
de los derechos o ventajas que confiere al
accionista.

§2 Elnumero de acciones preferentes sin derecho
a voto o sujetas a restricciones al derecho de
voto no podrd exceder el cincuenta por ciento
(50%) del nimero total de acciones emitidas.

Desde el punto de vista fiscal, las estadisticas
recientes han demostrado que el 65,34% de un total
de algo mas de 21 millones de empresas en Brasil se
acogen al régimen fiscal mas sencillo denominado
“Simples Nacional”.

“Simples Nacional” es un régimen fiscal simplificado
para microempresas y pequefias empresas, creado

2 Datos de octubre 2023

Brasil

con el objetivo de facilitar a estas empresas el
cumplimiento de sus obligaciones fiscales. Simples
Nacional unifica varios impuestos en un Unico
formulario fiscal. La principal ley reguladora es la
Ley Complementaria 123/2006, que establece los
criterios de adhesién, clasificacion, calculoy pago de
los impuestos. Esta ley también tiene como objetivo
fomentar el espiritu empresarial y promover la
competitividad de las pequeias empresas en el
escenario econémico nacional.

Para poder optar por el régimen fiscal del Simples
Nacional, la entidad no puede organizarse como una
Sociedade Anénima (S.A.), debe ser una sociedad
del Codigo Civil y sélo puede tener como accionistas
a personas fisicas, sin que otras entidades formen
parte de la estructura.

Tal vez también sea sintomatico de una economia en
desarrollo el hecho de que sélo haya 475 empresas
cotizadas en la bolsa brasilefa (B3).2

Todo esto demuestra que la gran mayoria de las
empresas en Brasil son pequefas y medianas,
constituidas como LTDA o empresas unipersonales,
formadas por personas fisicas (en su mayoria
familiares) con poderes de control muy concentrados
y que no tienen otras entidades como parte de su
estructura.

Por un lado, se trata de una oportunidad increible
para afiadir un nimero creciente de posibilidades
a la economia brasilefia y a las empresas. Por otro
lado, sin embargo, muestra lo simple que funcionala
dindmica empresarial en este momento, suponiendo
que el apetito de los empresarios por la complejidad
y el riesgo en esta materia puede ser muy bajo.
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4. Posibilidades de formatos de steward-ownership en Brasil

Con el panorama y el contexto legal descritos
anteriormente, parece haber un nimero limitado
de alternativas disponibles para las empresas
brasilefias que deseen organizarse bajo los principios
de la steward-ownership, como se presenta a
continuacion.

La idoneidad, los riesgos y las ventajas de cada
alternativa deberan evaluarse caso por caso, en
funcién del tamafo de la empresa, el nimero de
accionistas, las rutinas de gestion, el régimen fiscal
y la visién a largo plazo del negocio.

(A) Pacto de Accionistas y Resolucion Anual sobre
Ganancias

Como el régimen societario no permite clases de
acciones con derechos limitados en lo que se refiere
a la distribucion de beneficios, una alternativa es
crear instrumentos de gobernanza que se apliquen
para alcanzar el mismo resultado que tendria una
clase de acciones.

Como contrato privado que vincula a los accionistas
y ala direccién de la empresa, un Pacto (o Acuerdo)

Grafico 9. Ejemplo de cldusulas del Pacto de Accionistas que podrian utilizarse:

Steward-custodio
(fundador, empleado
clave)

Proveedor de
servicios de veto

(accionista de oro)

Nota: Al ser el prestador del servicio
de veto accionista o cuotista de la
sociedad, sera identificado como

tal en todos los registros fiscales
oficiales. Esto podria suponer un
riesgo en caso de reclamaciones
fiscales o laborales, en las que el
poder judicial es mas proclive a
exigir responsabilidades a todos los
participes de la empresa.

Inversionistas

CLAUSULAS

- Derecho de voto

- Distribucion diferente del porcentaje de capital, y en la cantidad que
represente el coste de gestion acordado por afo. Tenga en cuenta
que para la LTDA. una distribucién desproporcionada necesita ser
autorizada en los estatutos, y ser deliberada formalmente por todos
los cuotistas cada ano. Sin unanimidad se considera nulo. Parala S.A.
no se puede adoptar un reparto desproporcionado en los estatutos,
pero se puede predeterminar en los mismos cual serd el destino
de los resultados (ej. 25% reinvertido en la actividad), el reparto
desproporcionado solo se puede regular en el pacto de accionistas.

- Derecho de veto y quérum de deliberaciéon cualificado para
cuestiones relacionadas con la aplicaciéon de los principios de la
propiedad responsable (incluida la decisién relativa a la distribucién
desproporcionada de dividendos en el marco de la resolucién
anual sobre los resultados financieros), que pueden establecerse
directamente en los estatutos.

- Distribucion de beneficios diferente del porcentaje de capital (que
se limitard en el pacto de accionistas a una cantidad que podria
representar el precio del servicio de veto), de modo que lo que no
se pague a los empleados o a los inversores se asigne dentro de la
organizacion.

- Sin derecho a voto (acciones preferentes dentro del limite del 50%)
- Fijar un tope maximo de capital social que puede poseer un
inversionista.Distribucion de beneficios diferente del porcentaje de
capital para permitir el pago de la inversion en el plazo determinado
por el acuerdo de inversion.

- Opciones/derechos de compra concedidos por los demas
accionistas, o derechos de suscripcién de capital concedidos al
inversionista.
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de Accionistas (o Acuerdo de Socios, si se trata
de una LTDA) puede ser el lugar para regular los
elementos de la Propiedad Responsable.

El Pacto de Accionistas se menciona en la legislacién
de las S.A. en el articulo 118, que reza asi:

Articulo 118. Los pactos parasociales que regulen
la compraventa de acciones, la preferencia en la
adquisicion de acciones, el ejercicio del derecho
de voto o el ejercicio del control, deberdn ser
observados por la sociedad cuando se presenten
en su domicilio social.

Para ser efectivo, el acuerdo de accionistas tendria
que estar firmado por el 100% del capital social.
Determinaria todas las cuestiones relativas a la
estructura del objeto social: crearia grupos de
socios, asignando a cada uno de ellos sus derechos
y obligaciones en relacién con los demas y con
la organizacion, estableciendo normas para la
transferencia de capital, la cesién y la herencia,
restricciones de pago, quérum para las resoluciones,
derechos de veto, etc.

En cuanto a los beneficios, el resultado de cada
ejercicio seria objeto de una resolucién de los
accionistas. Una posibilidad es crear una “cuenta
de reinversion de beneficios” en los libros de la
empresa, con directrices y clausulas en el acuerdo
de los accionistas que determinen cdmo deben
reinvertirse los beneficios en el propdsito de la
organizacién o distribuirse en una proporcién
especifica entre los accionistas que corresponda a
los beneficios finales del propdsito.

Corresponderia a los accionistas aplicar las
disposiciones del Pacto, con el inconveniente de
gue se trata de una obligacién contractual y no de
una norma publica.

En una estructura de LTDA. los socios tendrian
mayor libertad para detallar la disciplina dentro
del Acuerdo. En cuanto al Pacto en si, dentro de
una LTDA. el Acuerdo de Socios puede ser muy
detallado para determinar las obligaciones y
vetos relativos a la entrada y salida de socios, las
condiciones para las transferencias de control, la
distribucién de beneficios y los criterios de misién
que deben observarse durante toda la actividad.
Cuanto mas detallado, menor es el riesgo de que sea
impugnado. En una S.A. la legislacién especifica es
mas restringida y las clausulas que difieran del texto
legal podrian ser impugnadas ante los tribunales por
uno de los accionistas.

Brasil

(B) Asociacion sin animo de lucro como accionista
con derecho a voto

Otra alternativa es tener una asociacién sin
animo de lucro directamente como accionista con
derecho a voto y como guardiana de los principios
de la Steward-ownership. Aunque la asociacién
tenga derecho a recibir beneficios de la empresa,
dentro de la asociacion sin animo de lucro nunca
se distribuirian entre los miembros, ya que la ley
exige que la inversion se realice integramente en
su misién.

Otra alternativa seria crear una fundacién con este
fin. Una fundacion también es una organizacién sin
animo de lucro, pero se crea con el fin de gestionar
recursos destinados a promover una causa concreta.
El Ministerio Fiscal tiene atribuciones especificas en
relacion con las fundaciones, y participa en las fases
de constitucion, supervisién de las actividades,
intervencién en caso deirregularidades y proteccion
del patrimonio destinado a los fines estatutarios.

Si una asociacién o fundacién es miembro con
derecho a voto, esta organizacién puede poseer
acciones sin derecho a voto utilizando las clausulas
del Acuerdo de Accionistas mencionado en el punto
A anterior.

(C) Formato anico de asociacion

La Ley n°® 13.874/2019 modifica varias leyes
anteriores para promover la “libertad econémica”.
Uno de los cambios introducidos fue en el articulo
1.052 del Cédigo Civil para permitir la constitucion
de Sociedades de Responsabilidad Limitada por un
solo accionista.

Bajo este nuevo formato, una sociedad limitada
podria tener una asociacién como Unico titular
del 100% de sus acciones. Tanto los derechos
de voto como los econdmicos estarian en manos
de la asociacién, con la posibilidad de crear una
gobernanza que evite un posible conflicto de
intereses entre el brazo filantréopico y el brazo
corporativo de la asociacion.

A nivel interno, la asociacién podria constituir
consejos de administracién separados, de modo que
uno se concentrara en la gestion de los recursos
recibidos de la empresa operadora, con fines
benéficos, y otro comité formado por personas
vinculadas a la actividad de la empresa, que tomara
las decisiones de gestion de la empresa operadora,
nombrando a su consejo de administracién y
responsabilizandose de la estructura financiera de
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la empresa operadora, ejerciendo asi su papel de
accionista mayoritario.

Sigue existiendo la posibilidad de emitir acciones a
los inversionistas sin derecho a votoy con derechos
de dividendo limitados, como se ha descrito
anteriormente.

Sin embargo, tanto en el formato (B) como en el
(C), una de las principales preocupaciones seran
los regimenes fiscales. En primer lugar, como una
organizacién sin animo de lucro forma parte de la
sociedad, automaticamente ésta no puede acogerse
al régimen fiscal nacional simplificado y tendra
mayores gastos burocraticos y un tipo impositivo
mas elevado.

En segundo lugar, porque las OSAL tienen

derecho a solicitar exenciones e inmunidades
fiscales. Dentro de una estructura hibrida, en la
que entidades con y sin animo de lucro coexisten
en la misma actividad, las exenciones e inmunidades
fiscales pueden plantear problemas de supervisiéon
de la gobernanza. Esto se debe a que es probable
que la autoridad fiscal exija una demostracién
clara de que la estructura hibrida no se cred
para evadir impuestos ilegalmente, y la direccién
necesitara tener un buen historial de documentosy
transacciones para demostrarlo. Si, por un lado, este
mayor cuidado tiene la legitima funcién de prevenir
el fraude, por otro, implicara mayores costes para el
mantenimiento de toda la estructura corporativay
pondra en peligro la necesaria agilidad empresarial.

También hay que sefalar que hay constancia de
soluciones de consulta de la Coordinacién General
de Tributos (COSIT) que expresan entender que la
participacién de una entidad sin animo de lucro
como socia en una sociedad mercantil puede
configurarse como una “desviacién de funcién” de
la organizacion a efectos de perder inmunidades y
exenciones fiscales. Esta es una de las principales
cuestiones en las discusiones sobre filantropia
de riesgo en Brasil, especialmente porque esta
incertidumbre en relacién con las exenciones e
inmunidades fiscales es un obstaculo para el acceso
a recursos cataliticos para las empresas de impacto
en su conjunto.

Creemos que es esencial que las autoridades
fiscales profundicen en su comprension de las
caracteristicas del ecosistema empresarial y de
inversiéon de impacto y modifiquen la interpretacion
excesivamente restrictiva presentada hasta ahora.
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(D) Fondos de dotacion filantrépicos

Otro instrumento digno de mencién son los fondos
de dotacién filantrépica establecidos en Brasil
por la Ley n° 13.800/2019 como instrumentos
para fortalecer la sostenibilidad financiera de las
organizaciones sin fines de lucro. Como herramienta
estratégica, un fondo patrimonial filantrépico es una
reserva de recursos financieros administrada poruna
organizacién sin fines de lucro. Este fondo se rige
por una politica de inversién que busca preservar
e incrementar su valor a largo plazo. La idea es que
los ingresos generados por el fondo se utilicen
para llevar a cabo la misién de la organizacién,
preservando en todo momento el recurso principal.

Creemos que es factible que la politica de inversidn
de un fondo de dotacidn filantrépico establezca,
entre las inversiones del fondo, una participacion
en una empresa organizada bajo el formato de
Propiedad Responsable, con derecho a voto y con
la misién de garantizar la adopcién a largo plazo
de los principios de la Propiedad Responsable. De
este modo, se ejercerian los derechos politicos
y cualquier ingreso financiero procedente de
dividendos retornaria al fondo para su reinversiéon
en la mision.
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5. Analisis de los ultimos cambios en el derecho societario brasileno

Enlos ultimos aios, Brasil ha experimentado algunos
cambios significativos en el derecho de sociedades,
que afectan al panorama societario del pais. Estos
cambios tienen como objetivo modernizar y
adaptar la legislacion a las demandas del mercadoy
promover una mayor transparenciay gobernanza en
las empresas. A continuacion destacaremos algunos
de los principales cambios que se han producido:

e Ley n.° 13.303/2016 - Ley de Empresas
Estatales: Esta ley establecié normas especificas
sobre gobernanza, transparencia y control
para las empresas estatales, con el objetivo de
mejorar la gestién de estas entidades y evitar
practicas corruptas. La ley definié normas para
el nombramiento de directores, la divulgacién
de informacion, la organizacion de licitaciones
y la responsabilidad de los administradores.

e Leyn°13.874/2019-Leydelibertad Econémica:
La Ley de Libertad Econdmica introdujo varios
cambios en el entorno empresarial, incluidos
cambios en el derecho de sociedades. La ley
simplifico y flexibilizdé algunas normas para
las empresas, como la exencion de permisos
para actividades de bajo riesgo, la facilitacién
del registro y los cambios contractuales, y la
simplificacién de los requisitos burocraticos.

6. Conclusion

Las soluciones para la nueva economia que miranala
estructura de las empresas por ser mas profundasy
duraderas desafian algunos conceptos considerados
basicos, pero que merecen ser revisados en la
blusqueda de una economia a favor del medio
ambiente y de la sociedad.

e Cambios en la Ley de Sociedades Andnimas
(Ley n°® 6.404/1976). En 2021, se introdujeron
cambios enla Ley de Sociedades Andnimas, con
el fin de actualizar la legislacion a las demandas
del mercadoymejorarla gobernanza corporativa.
Los cambios incluyeron nuevas normas sobre
juntas generales, consejos de administracion,
comités de auditoria, transacciones entre partes
vinculadas y divulgacién de informacion.

e Medida Provisional n° 1.040/2021 - Ley
de Simplificacion y Desburocratizacion
Empresarial: Esta medida provisional, convertida
posteriormente en la Ley n° 14.195/2021,
pretendia simplificar y desburocratizar el
entorno empresarial en Brasil. La ley introdujo
cambios en las reglas de apertura, cierre y
funcionamiento de las empresas, con el objetivo
de facilitar la vida de los empresarios y reducir
la burocracia.

Estas leyes destacan una tendencia a crear un
ambiente normativo de mayor libertad y autonomia
para que los accionistas determinen clases de
acciones, derechos y estructuras de acuerdo con
las particularidades de su negocio. Sin embargo, la
base de la inseparabilidad del derecho econémico
ala participacion societaria permanecey dificulta la
plena aplicacion de algunos modelos de Propiedad
Responsable en la jurisdiccion brasilefa.

Considerando todo lo anterior, queda claro que
la disciplina societaria brasilefia es mas restrictiva
cuando se trata de permitir que los accionistas
definan los derechos vinculados a las acciones
de capital. En consecuencia, las alternativas que
permiten un equilibrio de derechos y poderes
de la Propiedad Responsable necesitan ser mas
elaboradas, con estructuras hibridas, posiblemente
mas costosas y complejas que las soluciones
disefiadas en otras jurisdicciones.

3 Solugdo de Consulta COSIT n° 524, de 04.12.2017; n° 121, de 13.09.2021; n° 12, de 06.01.2023

79



GRUPO GAIA

Brasil

Responsable .

Fundado en 2009, el Grupo Gaia nacié con el
objetivo de humanizar el mercado financiero. En
2022, con un volumen de operaciones superior a
los veinte mil millones de reales, el grupo estaba
formado por dos sociedades de inversién: una
centrada en el impacto positivo (Gaia Impacto)
y otra en las inversiones tradicionales (Planeta).
Ademas de estas dos iniciativas, el Grupo creé en
2014 una organizacion sin animo de lucro, Gaia+,
dedicada a fortalecer la educacién y las habilidades
socioemocionales de nifios vulnerablesy profesores
de escuelas publicas, para que alcancen todo su
potencial.

En marzo de 2022, se vendié Planeta con una
transaccién estratégicamente alineada con el
propdsito de largo plazo de la organizacion:
realizar exclusivamente inversiones con impacto
socioambiental positivo. Los fondos obtenidos
con la ventay las acciones de Gaia Impacto fueron
donados en 2024 por Jodo Paulo Pacifico al Fondo
Patrimonial Gaia Legado creado con el objetivo de
proteger el propésito del Grupo.

~, GRUPO
~ GAIA

Modelo: fondo patrimonial con
asociacion sin fines de lucro

Jurisdiccion: Brazil

Ano de implementacion de la
propiedad responsable: 2024

Bruna Freire Ribeiro Hirzmann

Bruna Freire es abogada y consultora en impacto positivo y ESG. Fundé Lema Gestdo de
Impacto para apoyar a organizaciones en prdcticas regenerativas. Defiende el cambio sistémico
y un ecosistema préspero. Como Embajadora Purpose en Brasil, promueve la Propiedad

“Quiero que la empresa sea duradera
y continle mas alld de las personas’,
explicé su fundador, Jodo Paulo Paci-
fico, consciente de su provocacioén a
los agentes del mercado financiero,
con la intencion de sensibilizarlos
para que trabajen por una sociedad
mas justa y equitativa, y no sdlo por la
acumulacién de riqueza en pocas ma-
nos. También queria dejar a sus hijas
libres para construir sus propias vidas,
sin la carga de una herencia de la que
tuvieran que responsabilizarse de la
empresa de su padre.

El Grupo ha mantenido el mismo equipo vy, sobre
todo, los mismos valores y causas. Todos los
beneficios se destinan a causas socioambientales a
través de sus propios proyectos, con una estructura
de propiedad y gobernanza que garantiza que Gaia
se mantenga fiel a su misién a largo plazo. Los
principales negocios en los que invierte Gaia son
la agricultura sostenible, la educacién, la vivienda
dignay la generacién de ingresos.

Con esta accion, Gaia se convirtié en la primera
empresa de propésito especifico o de propiedad
compartida de Brasil, que sepamos. La transicién
legal de la empresa se completé en febrero de
2024, con el apoyo de la abogada Priscila Corréa
Pasqualin, ocupando la figura juridica del Fondo
Patrimonial.
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Gaia Legado, la Organizacién de Gestién de Fondos
Patrimoniales (OGFP), fue creada en los términos
de la Ley 13.800/2019, como una institucién
privada sin animo de lucro constituida en forma de
asociacioén, que actiia como custodio y administrador
del grupo. Su objetivo es fortalecer y perpetuar el
legado del Grupo Gaia, aportando sostenibilidad
financiera a Gaia+, a través del Fondo de Propdsito
Especifico Gaia+Bele, y a otras organizaciones de la
sociedad civil, a través de otros fondos de propésito
especificos (o subfondos) que podran crearsey que
también seran gestionados por la asociacion.

El Fondo Gaia+Bele es propietario de Gaia Impacto
Securitizadora, que estructura operaciones de
inversién en proyectos de impacto a través de bonos
con una rentabilidad adecuada. Gaia+Bele también
invierte en estos proyectos. Todos los excedentes
generados por las inversiones de impacto, es decir,
los rendimientos superiores a la inflacién y una
vez deducidos los costes operativos, se donaran
a proyectos de educacion gestionados por la ONG
Gaia+, o en el futuro a otras organizaciones sin animo
de lucro (instituciones apoyadas) que promuevan
las causas de interés publico enumeradas en los
estatutos de Gaia Legado.

Como entidades juridicas separadas y auténomas,
las instituciones apoyadas (que son las beneficiarias
de los “lucros”) tienen prohibido ejercer cualquier
tipo de interferencia o injerencia en la gestion de
Gaia Legado y sus fondos de dotacién.

La gobernanza del OGFP Gaia Legado es
fundamental para garantizar una buena gestién y
la adhesién al propdsito a largo plazo de la empresa.
Esta es una asociacion formada por personas fisicas
o juridicas que estan de acuerdo con los objetivos
de la Asociacién y los deberes de los Asociados.

Existen tres tipos de asociados:

1. Asociados fundadores: 6 personas que
impulsaron y trabajaron para la creacion de la
Asociaciony que firmaron el acta de laasamblea
general en la que se constituyd;

2. Asociados guardianes: personas que velan por
el cumplimiento de la finalidad y objeto social
de la asociacién de acuerdo con los principios
y valores definidos en estos estatutos. Tienen
derecho especial de veto sobre las decisiones
fundamentales (modificacién de los estatutos,
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disolucién, transformaciéon, escisién o
incorporacién, exclusiéon de otro asociado
fundador o guardian; y nombramiento de un
gestor financiero contratado para administrar
parte de los activos del Fondo Patrimonial Gaia
Legado). Actualmente es Jodo Paulo Pacifico y
en el futuro permanecera en la familia Pacifico.

3. Asociados efectivos: personas fisicas o juridicas
que se afilian voluntariamente para promover
la finalidad y el objeto social de la Asociacién.
Son admitidos a través de un proceso en el que
participan los asociados existentes, la Junta
Ejecutiva y la Junta Directiva.

Los asociados eligen al Consejo de Administracion
y el Consejo de Supervision de la OGFP.

e Consejo de Administracion: es responsable de
la administracién de la OGFP - Organizacion
Gestora del Fondo del Patrimonio Gaia Legado;

e El Consejo Ejecutivo gestiona la asociacion,
ejecutando las directrices definidas por el
Consejo de Administracion. Es elegido por el
Consejo de Administracion entre los asociados;

e ElComité de Inversiones, elegido por el Consejo
de Administracion entre los asociados, se encarga
de asesorar al Consejo de Administracién sobre
la politica de inversiones y reembolsos del
Fondo Patrimonial.

e Consejo de Supervision: es el érgano interno
de control e inspeccién, formado por personas
externas e imparciales;

La reestructuracion de la propiedad corporativa de
Gaia, liderada por Joao Paulo Pacifico, representa
un importante hito pionero en la escena brasilefa.
Al adoptar un enfoque que va mas alla de la simple
transferencia de la propiedad a una organizacién
sin animo de lucro, la empresa adopta los principios
fundamentales de lo que se conoce como propiedad
corresponsable, demostrando un serio compromiso
con la preservacion del propdsito de la empresa, su
independencia y los valores que la definen.
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:Le han inspirado historias y reflexiones sobre steward-ownership?

:Es usted un experto juridico -quizas en un pais que aun no aparece en esta
publicacién- y le gustaria profundizar en el tema y trabajar en red?

:Le gustaria colaborar con nosotros para hacer avanzar el tema?

Forme parte de la red de propiedad responsable y pongase en contacto con
nosotros.

Siganos aqui para actualizaciones, noticias y seminarios web:

@ purposelatam.org | purpose-economy.org
¥% hola@purpose.ag | hallo@purpose.ag
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