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1.- Introducción: Aproximación a las relaciones jurídicas que se asocian a un Covenant.

En el presente trabajo, elaboraremos una breve digresión en torno a la naturaleza de las diversas relaciones jurídicas que intervienen en el marco de la negociación y cumplimiento de los denominados Covenants, dentro del esquema del financiamiento de las empresas.

En un plano jurídico, los covenants pueden ser calificados como cláusulas contractuales, en que las partes pactan obligaciones accesorias destinadas a resguardar una obligación principal, donde la prestación puede tomar variadas formas, ya se trate de obligaciones de hacer (v.gr. obligación de entregar información, cuando nos encontremos frente a un covenant imperativo) o de no hacer (v.gr. limitación al desarrollo de determinadas actividades, caso de un covenant prohibitivo) u otorguen opciones al acreedor. En principio, y precisamente por tratarse de una solución contractual al problema de la dilusión de derechos, los covenants pueden tener cualquier contenido, ya que en definitiva se estará expresando la voluntad de las partes en crear normas que regulen su propia relación
.

2.- Antecedentes Generales: El juego de la agencia y la teoría del mandato.

La literatura especializada
, ha señalado que la agencia, esto es, el encargo que un individuo denominado el principal (cuyo rol sería cumplido por el financista) hace a otro, llamado el agente (en este caso los accionistas), constituiría una relación jurídica típicamente contractual, regida bajo las reglas del contrato de mandato.  Para estos efectos se ha citado, en el contexto normativo nacional
, las regulaciones contenidas en el Título XXIX del Libro IV del Código Civil, esto es, sus artículos 2116 y siguientes
.  Sin embargo, esta hipótesis, que resulta fundamental para la justificación económica y financiera desarrollada en el seno de la teoría de juegos, presenta a lo menos, dos problemas importantes:
a.- Si aceptásemos la existencia de una relación contractual entre financistas y accionistas (capitalistas), la aplicación de la normativa civil no resulta la más conveniente; ello se deduce del simple razonamiento de que, para ambas partes, existe un marcado carácter mercantil en el ejercicio de fórmulas de financiamiento para la empresa
. De lo anterior se colige que el esquema contractual más idóneo es el contenido en el artículo 237 del Código de Comercio, esto es el mandato de los factores o gerentes
.
b.- Sin embargo, lo expuesto supra tampoco pareciera explicar adecuadamente el contexto en el que se desarrolla el denominado juego de la agencia. En primer término porque dicha hipótesis parte del supuesto errado de que la administración de la empresa se desarrolla, a lo menos, de manera importante por los dueños de dicha empresa, esto es, quienes aportan el capital a cambio de un conjunto de derechos reales y personales (clasificándose en políticos y económicos).  Sin embargo, aún cuando dicha hipótesis resulta plausible para los casos en que se deba explicar la relación de control
 que ejercen los accionistas, no justifica, de manera satisfactoria, el papel de los accionistas minoritarios (o tenedores de acciones sin preferencias políticas) en el seno de la empresa.  Este argumento es particularmente pertinente en el caso de esquemas societarios muy líquidos, donde el control de la empresa es difuso
.
Por los argumentos anteriormente expuestos pareciera ser difícil que la explicación jurídica de un mandato civil o mercantil sea la más apropiada para desarrollar el problema de la agencia.  Ello no obsta a que este modelo resulte útil para explicar el por qué la necesidad de introducir los denominados covenants como factores de distribución de riesgos realizados ex ante la incorporación de financistas al esquema de una empresa, que decide levantar recursos del mercado, con el objeto de contar con capital para las diversas operaciones de su giro.  Más bien, a nuestro juicio, la propia pertinencia del juego de la agencia demuestra la inutilidad de la utilización de una relación jurídica como sustento explicativo de la conexión entre financistas y capitalistas en el seno de una empresa.
3.- Naturaleza Jurídica de los covenants. Análisis Crítico:

El que los covenants tengan una naturaleza contractual implica que en su celebración se deben cumplir con las normas contenidas en nuestro ordenamiento para la validez de este tipo de actos, contenidas principalmente en el Título II del Libro IV del Código Civil.  Especial importancia cobran en la materia las normas sobre licitud del objeto y la causa, ya que a partir de ellas se establecen limitaciones a la libertad de configuración interna del contrato, las que, a su turno, se justificarán en la prevalencia de otros valores, como ocurre con las normas mínimas de protección al accionista minoritario en las Sociedades Anónimas
.

En este momento nos preguntaremos sobre las consecuencias del incumplimiento de este tipo de cláusulas, diferenciando entre las consecuencias generales del incumplimiento de un contrato y las soluciones que hayan incluido las partes (aceleración de la deuda).

Sobre el primer punto hay que hacer presente que según el tipo de obligación de que se trate el Código otorga diferentes derechos al acreedor. De esta forma, si lo incumplido es un covenant imperativo, recibiría aplicación el Art. 1553 Código Civil, que señala las alternativas frente al incumplimiento de las obligaciones de hacer; mientras que si lo incumplido es un covenant prohibitivo tendría aplicación el Art. 1555 Código Civil, que preceptúa las vías de acción que tiene el acreedor frente al incumplimiento de una obligación de no hacer por parte del deudor. Como bien puede pensarse, algunas de las vías contenidas en estas disposiciones pueden no resultar aptas para resguardar el interés del acreedor en estos casos, ya que situaciones como la capacidad para apremiar al deudor para que cumpla con su obligación, no soslaya el hecho de que la obligación fuese, en el hecho, incumplida, aumentando con ello el riesgo de la dilusión de derechos. 
Por otra parte, también hay que considerar el problema desde una perspectiva global, donde cobra especial importancia qué es lo exigible por el incumplimiento de la obligación contenido en el covenant: esto es, en que medida también se ve afectado su interés en el cumplimiento de la obligación principal por el aumento del riesgo de no pago debido al incumplimiento de la obligación accesoria contenida en el covenant, que tenía precisamente el fin de resguardar la primera.  En este sentido, si el acreedor sólo puede utilizar los mecanismos que le entrega el Código para hacer efectivo el cumplimiento o exigir una indemnización compensatoria limitada a la infracción de cierta cláusula contractual, esta cláusula contractual habrá perdido toda utilidad como mecanismo de resguardo.  Por tanto, de los mecanismos que presenta el Código podemos decir que sólo resultaría atractivo para el acreedor la posibilidad de demandar la indemnización de perjuicios por incumplimiento contractual, y esto en la medida que no se vea limitado al incumplimiento de una cláusula considerada de manera aislada.

La visión anterior debe ser todavía agravada, debido a una opinión dominante en la doctrina nacional
, según la cual para poder alegar un incumplimiento éste debe ser sustancial, debido a un imperativo de buena fe que rige toda la vigencia de la relación contractual, incluida su ejecución.

Precisamente por este motivo las partes acuerdan otras consecuencias para el incumplimiento de estas obligaciones accesorias, como ocurre normalmente con la aceleración de la deuda. Estamos en este caso frente a una cláusula de caducidad convencional del plazo
.  En estas hipótesis las partes contemplan como un hecho que puede hacer totalmente exigible la obligación principal actualmente el incumplimiento de algunas de las obligaciones accesorias que se han pactado a fin de resguardar la obligación principal.  De esta forma se soluciona el conflicto señalado en los párrafos anteriores, ya que el incumplimiento de la obligación accesoria permite al acreedor hacer efectiva inmediatamente su pretensión respecto de la obligación principal, lo que logra reflejar la conexión de riesgo que justificó la inclusión del covenant.

En definitiva, frente a la insuficiencia de los mecanismos contemplados en la legislación civil, que no logran reflejar la conexión de riesgo para el cumplimiento de la obligación principal que conlleva el incumplimiento de una obligación accesoria contenida en el covenant
, las partes incorporan este tipo de cláusulas que logran establecer esa conexión.  En otras palabras, la caducidad del plazo guarda similitudes con el covenant, ya que ambos son mecanismos pactados que buscan superar el insuficiente resguardo del interés del acreedor frente a las conductas del deudor.

� Se trata de una manifestación de la libertad de configuración interna, derivación del principio de la libertad contractual, en virtud del cual las partes tienen la libertad de decidir libremente cual será el contenido obligacional de la relación jurídica que los vinculará. Como es fácil de deducir, todo esto enlaza en último término con el principio de la autonomía de la voluntad, piedra angular de nuestro ordenamiento privado, que se vería expresado de esta forma.


� Ver por todos: Araya, Álvaro: “Cláusulas Restrictivas en los Contratos de Bonos: Solución Contractual a los Problemas de Agencia entre Accionistas y Tenedores de Bonos”. Tesis para optar al grado de Magíster con Mención en Finanzas, Universidad de Chile, 1998.





� Íbid. P.3.


� Art. 2116 Cód. Civil: “El mandato es un contrato en que una persona confía la gestión de uno o más negocios a otra, que se hace cargo de ellos por cuenta y riesgo de la primera. La persona que confiere el encargo se llama comitente o mandante, y la que lo acepta, apoderado, procurador, y en general, mandatario”. (Énfasis nuestro).


� Art. 1º Cód. de Comercio: “El Código de Comercio rige las obligaciones de los comerciantes que se refieran a operaciones mercantiles, las que contraigan personas no comerciantes para asegurar el cumplimiento de obligaciones comerciales, y las que resulten de contratos exclusivamente mercantiles”.








Art. 3º, Número 4º, Cód. de Comercio: “Son actos de comercio, ya de parte de ambos contratantes, ya de parte de uno de ellos: La comisión o mandato comercial”. (Énfasis nuestro). A pesar del manifiesto error del legislador al asimilar como sinónimas dos relaciones comerciales diferentes, el argumento a favor de la aplicación de las normas contenidas en este cuerpo normativo sigue siendo plenamente justificable.





� Art. 237, Código de Comercio: “Factor es el gerente de un negocio o de un establecimiento comercial o fabril, o parte de él, que lo dirige o administra según su prudencia por cuenta de su mandante”. (Énfasis nuestro).





� Art. 97 Ley 18.045:“Es controlador de una sociedad toda persona o grupo de personas con acuerdo de actuación conjunta que, directamente o a través de otras personas naturales o jurídicas, participa en su propiedad y tiene poder para realizar alguna de las siguientes actuaciones:


b) Influir decisivamente en la administración de la sociedad”.





� Especialmente importante ha sido el papel de los denominados “Inversionistas Institucionales”, en el contexto de los Corporate Governance, en el que quedan demostradas las asimetrías entre los dueños y los administradores directos (Directorio)  de las empresas que utilizan la modalidad de Sociedades Anónimas Abiertas.


� Un covenant cuyo contenido vulnere derechos mínimos garantizados por la ley a los accionistas minoritarios podría ser declarado nulo, debido a que adolecería de causa ilícita, por contravenir el orden público nacional (Art. 1467 Código Civil). En definitiva, el concepto de causa lícita y el concepto de objeto licito pretenden, al decir del profesor Peña, cautelar la moralidad del negocio, es decir, que los negocios no sean utilizados para alcanzar fines que al propio ordenamiento le resultan reprochables.


� Ver Jorge López Santa María, “Los Contratos”.


� El riesgo de la dilusión de derechos supone, al igual que el riesgo de incumplimiento, que nos encontramos ante una obligación de ejecución diferida. Como bien puede apreciarse, si el perfeccionamiento del contrato y el cumplimiento de las obligaciones que de él nacen por parte de los contratantes fuere inmediato, no tiene sentido preguntarse por el riesgo de que alguna de las partes incumpla o mediante sus actuaciones aumente el riesgo de incumplimiento del crédito de la contraparte, sencillamente por que las obligaciones ya van a estar cumplidas, y en tal momento tampoco existirá contrato.


� Piénsese que interés puede tener el acreedor en hacer efectiva la obligación contenida en el covenant que imponía la necesidad de entregar información en cierta fecha mediante un mecanismo que imponga su cumplimiento en naturaleza, cuando tal cumplimiento por la dilación misma del juicio sólo se realizará después de transcurrido un tiempo, limitándose el resultado del proceso a esa pretensión.
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