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MATERIALES DE LECTURA SEMANA N°11
Primera Sesion: Conflicto de intereses en las sociedades andnimas

(a) Lecturas obligatorias

- ALCALDE, Enrique (2007): La sociedad anonima. Autonomia privada, interés social y conflicto de intereses
(Santiago, Editorial Juridica) pp. 100-133.

- PArRDOwW, Diego (2007): “La parabola del administrador infiel. Un estudio sobre los conflictos de intereses y el
deber de lealtad”, en VVAA, Estudios de Derecho Civil Il (Santiago, LexisNexis), -en imprenta-.

(b) Lecturas sugeridas

- CLARK, Robert (1986): Corporate law (Boston, Aspen Law & Business), pp. 141-157.

Segunda Sesion: Solucion de problemas

(a) Actividad en clases
- Atencidn a los alumnos para resolver problemas.
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LA SOCIEDAD ANONIMA

de accionistas o del directorio— un determinado tipo de sindica-

cion, llegando asi con una voluntad preformada al érgano de la-

sociedad que manifestara, a su turno, la voluntad social. Tal cosa
ocurre, por ¢jemplo, a la luz del articulo 98 de la Ley de Valores,
el cual, ademas de reconocer plena eficacia y validez al “Acuerdo
de Actuacion Conjunta”, define a éste como “la convencion entre
dos 0 mds personas que participan simultdneamente en la propiedad {...)
mediante la cual se comprometen a participar con idéntico interés en Ja
gestion de la sociedad...”. Como se colige de la definicién transcrita,
¢l legislador nacional autoriza, por una parte, la existencia de
los convenios sobre el gjercicio del derecho de voto v, por otra,
otorga una amplia libertad para configurar su contenido nego-
cial, el cual puede, a su vez, consistir en el objeto mas especifico
y caracteristico de las deliberaciones que se dan en el seno de
una junta de accionistas o directorio, a saber, la misma gestion de
la sociedad. '

7. CONFLICTOS DE INTERES ENTRE
L.OS ADMINISTRADORES Y LA SOCIEDAD

7.1. DIRECTORES Y DEBERES FIDUCIARIOS

Al tratar de la importancia y efectos que presenta la nocién de
“interés social”, comentamos la relacién existente entre dicho
concepto y los llamados “deberes fiduciarios”, denominacién bajo
la cual suclen agruparse los deberes de cuidadoy de lealtad que la
ley impone a los administradores de una‘sociedad. Sintetizando
los principales aspectos que se comprenden en la citada relacién,
pueden mencionarse los siguientes:

a) En lo referido al deber de cuidado, el articulo 41 de la
Ley de Sociedades Anénimas prescribe que “Los directores deberdn
emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y.diligencia que los
hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios...”; disposicién
que también se aplica a los gerentes por mandato del art. 50 de
la misma ley. La directa vinculacién que existe entre el citado
precepto y la nocién de interés social queda a nuestro juicio de
manifiesto si se recuerda que los administradores de una sociedad
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anénima, respondiendo hasta de la culpa leve, deben cumplir sus
funciones procurando satisfacer la finalidad que ha determinado
que los accionistas se organicen a través de la sociedad, esto es,
maximizar las utilidades y el valor de la respectiva compania. Es
por ello, también, que la tasa o medida para juzgar si un director
o gerente ha cumplido diligentemente con su funcién se traduce,
en definitiva, en determinar si su conducta ha pretendido efec-
tivamente conformarse con esta necesidad o interés que les es
comiin a todos los accionistas. Asimismo, debe recordarse que el
juzgamiento, en concreto, acerca de si una determinada conducta
se ajusta o no a dicho deber de cuidado exige, entre otras cosas,
analizar, atendida las particularidades especificas de la sociedad
de que se trate, cudl es su plazo de vigencia y la consideracion
que ésta posea en cuanto a la forma de encarar su propio riesgo
mercantil. Por otro lado, destacamos también que desde el punto
de vista del propio director o gerente, igual relevancia presenta
el atender al objeto social, en cuanto a que los administradores
de la sociedad encuentran en este tiltimo elemento los “medios”
o “instrumentos” a los cuales pueden licitamente recurrir —sin
que pueda exigirseles echar mano de otros— a fin de obtener la
satisfaccion del interés social que cabe atribuirle a la compania
en que desempenan el cargo.®

b) Relativamente al deber de lealtad, las exigencias derivadas
de la nocién de interés social obligan al director o gerente a
preferir a este viltimo en los casos en que se suscite un conflicto
o colisién con su interés propio o personal. En este contexto se
ubican algunas de las prohibiciones que la propia Ley de Socie-
dades Anénimas ha impuesto a los directores, v. gr., art. 42 N 1,
6y 7 yart. 44 de la Ley de Sociedades Anénimas.

¢) Resulta evidente que existen diversos medios que, de un
modo indirecto, conducen a directores y gerentes a desarrollar
comportamientos acordes con los principios que pretende regular
la legislacién que les es aplicable. Asi, por ejemplo, Easterbrooky
Fishel destacan como “disuasivos” para el director que se vea ten-

% Para una mayor profundizacién de este aspecto puede verse GARCIa M.,
Pedro, “Deberes de los directores de las sociedades anénimas bajo la Ley N° 19.705.
Un enfoque comparado”, Revista Chilena de Derecho, vol. 29, N° 3, 2002,
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tado de actuar inapropiadamente la disminucién de su salario o

la prima por resultados; la amenaza de venta del control socialy

la competencia reinante en los mercados de productos.®

d) Constituye un “dato” el hecho de que Ia existencia de
contratos de tracto sucesivo y, ademds, de muy largo plazo, cuyo

es €l caso normal de las sociedades anénimas, tornen en practica-

mente imposible regular exhaustivamente y de manera directa las

obligaciones que los socios desean imponer a los administradores

del patrimonio social. Es por ello que el hecho de establecer
deberes amplios y de contenido genérico permite, por un lado,
“convenir” a sus respectos sin asumir los costos de monitoreo y
fiscalizacion asociados y, al mismo tiempo, dotar a Ia adminis-

tracién de los grados de flexibilidad necesarios, difiriendo para

una posterior solucién jurisdiccional la forma de hacer efectiva
la responsabilidad que pueda emanar de un comportamiento o
conducta que no se conforme con tales principios.® Dicho en
otros términos, las legislaciones societarias, interpretando lo que
seria la voluntad de los socios, entran a presumir cudles serian
las exigencias que, en cuanto socios, impondrian a los sujetos a
quienes confian la administracién de sus bienes e intereses co-
munes, sancionando, ex post, los comportamientos oportunistas
o que no responden a las necesidades que han definido como
esenciales para desempenar sus cargos.”

% EASTERBROOK, Frank, y FisHEL, Daniel, The Economic Structure of Corporate
Law, Harvard University Press, EE.UU., 1998, p. 92.

% A propdsito de este punto, Easterbrook y Fishel hacen ver que la solucidn
que consistiria en aumentar el nivel de detalle del contrato ligando el director
de la sociedad no es eficiente. Por lo mismo, para los profesores de Harvard,
los principios fiduciarios y, concretamente, la obligacién de lealtad, pueden ser
descritos, positivamente, de las siguientes formas: a) constituyen una alternativa
para elaborar promesas y monitoreo adicional; b} reemplazan una supervisién
previa por la disuasion; ¢) constituen una regla para llevar a cabo negociaciones
inconclusas dentro de una estructura eentractual, y d) se justifican en razén del
alto costo de especificar las cosas en un contrato (cxpreso)‘.'EASTERBROOKy FIsBEL,
op. <it., pp. 92y 93. o

¥ Relacionado con lo dicho, Easterbrook y Fishel consideran que Ios tribunales
¥ las cortes no siempre son la instancia mas adecuada para evaluar ef cumplimiento
de la obligacién de lealtad que recae en los directores y gerentes. Ello por cuanto,
¥ entre otras cosas, los juicios son costosos € imprecisos y no existen los incentivos
apropiados para que 1os jueces tomen decisiones correctas, Esto tltimo, en razén
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e) Sobre la base de lo expuesto, se deduce entonces que
adhiriendo a la posicién contractualista con la cual nos hemos
aproximado al concepto de interés social, esta nocién cumple la
funcién de servir como una cldusula general de integracion contrac-

" tual, supliendo las insoslayables lagunas que resultarian de aplicar

una técnica contractual tradicional. De este modo, el contenido
del deber de fidelidad, y de los principios fiduciarios, en general,
tiene que llenarse del mismo modo que se hace cuando estamos
en presencia de cualquier otro contrato en ¢l que se hallainserta
una cldusula general o un estindar abierto. “La materia puede
diferir, pero el objetivo y, en consecuencia, €l procedimiento s
idéntico. El intérprete, pues, debe usar el enfoque contractual
hipotético y, por tanto —de acuerdo con los cinones de la integra-
cién contractual-, reconstruir el contenido del deber de fidelidad
jmaginando las soluciones maximizadoras que habrian establecido
las partes si no hubiera habido costes de transaccién. En nuestro
caso, por consiguiente, hemos de esforzarnos por promover los
ajustes contractuales que las partes hubjeran alcanzado (y de
este modo incrementar tanto la riqueza privada como la social).
Fsa es la funcién de las reglas legales en un mundo de escasez
informativa y elevados costes de transaccién”. **
Complementando lo dicho, y desde una perspectiva mds eco-
némica que juridica, la teoria contractual de la sociedad anénima
propuesta por Butler destaca una serie de mecanismos de gobierno
que explicarian, a juicio de este autor, el éxito fenomenal de la
sociedad anénima moderna.” Sobre este particular, nos dice que
el debate debe focalizarse en las poderosas fuerzas del mercado
que impulsan 2 los administradores a actuar en el interés de los
accionistas. Tomadas en conjunto, la identificacion de estas fuerzas

de que los jueces no son seleccionados por su olfato en materia de negocios, ni
despedidos ni expuestos a reducciones de sueldos si ellos se equivocan en evaluar
Ias situaciones de negocio. Los jueces también suelen resolver casos a base de toda
Ia informacién disponible y pueden asi sancionar demasiado ripidamente a los
directores que actilan -tan seguido como lo requicren las circunstancias— en forma
apurada o con una informacién incompleta en sus manos. Ibid., p. 100.

* PORTELLANO DIEZ, Pedro, Deber de Fidelidad de los Administradores de Sociedades

Mercantiles y Oportunidades de Negocio, Civitas, Madrid, 1996, p. 23,

% BUTLER, op. 6if., pp. 50-40.
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de mercado y la comprensién de su interaccién representan la
teoria contractual de la sociedad anénima. La sociedad anénima se
basa, pues, en un contrato voluntario, y larealidad de la relacién
societaria determina que los administradores de ella seleccionen
las condiciones del contrato, que son luego ofrecidas a los poten-

ciales inversores. A fin de incrementar el capital al menor costo |

posible, los administradores deben ofrecer condiciones contrac-
tuales —incluyendo la prueba de la existencia de estructuras de
incentivo intraempresarias— que creen en el inversor la conviccién
de que los costos de representacién serdn minimizados. Entre las
“fuerzas” que conducen a que los directores se desempeiien en
forma leal y responsable, el autor destaca las siguientes:

— El'mercado para el control de la sociedad anénima

Se manifiesta en la amenaza de 1a oferta priblica de adquisicién
de acciones, absorcién de una empresa por otra, u otra forma de
cambio en el control dé la sociedad, cuando los administradores
establecidos adoptaren estrategias o actuaren de manera tal que
fracasen en la maximizacién del valor de las acciones societarias. El
llamado mercado para el control societario ofrece un mecanismo
de control interno que obliga a los administradores a interesarse
respecto de sus accionistas.

Si una empresa no rinde a la altura de su potencial finan-
ciero, bajo las condiciones corrientes y esperadas del mercado,
con indiferencia de la razén, deviene un blanco atractivo para
un cambio en el control societario. Segun la teorfa, la empresa
adquirente compra el paquete accionario de la compafiia iden-
tificada, reemplaza la direccién ineficiente, y luego cosecha un
importante beneficio, en la medida en que los precios de las
acciones se incrementan para reflejar el creciente potencial de
ganancia bajo un equipo directivo mds eficiente.

El mercado para el conirol societario emplea,varias formas
de operaciones de control. Indirdablemente, Jands dréstica es
la absorcién por via de una oferta hostil de compra de acciones.
Ademas, las fusiones amnistosas, Ias licitaciones negociadas, las ventas
del control por importantes accionistas y las luchas para lograr el
otorgamiento de poderes, son mecanismos para cambiar el control
de las sociedades y desplazar a los administradores ineficientes.

P
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— La competencia de bienes en el mercado

La competencia de bienes en el mercado obliga a los directivos a
intentar maximizar las ganancias de la sociedad. El fracaso enla
maximizacién de beneficios en mercados competitivos significa

frecuentemente el fracaso de Ia firma, lo que puede resultar tan

costoso para los administradores como para los accionistas. .En
virtud de las inversiones especificas de las empresas en capital
humano y las posibilidades de compensacion en lzf forma de
capital accionario u opciones accionarias, 1o§ dlrechos tienen
generalmente un porcentaje mayor de su riqueza hg_afio ala
firma para la cual trabajan, en relacién con el porcentaje dela
tipica riqueza diversificada de los ac‘cionis.tas corresgo.ndxente a
una empresa determinada. En consecuencia, los adxmmstradorc;s
de empresas que carecen de poder en el merc'fldo. se hallan mas
motivados para actuar en el interés de los accionistas. Ademas,
aun cuando una empresa tenga poder en el mercadp, 1as ex-
pectativas de mayores ganancias habrian sido ya capitalizadas
en el precio de las acciones de la sociedad, del manera que el
fracaso en maximizar los beneficios se reflejard en un retorno
por debajo del promedio de las inversiones de los acciox.listas,
haciendo de la firma, en consecuencia, un blanco atractivo de
absorcion.

— Desemperio societario y compensacion gjecutiva.

Los paquetes de compensacién societaria aparecen organizados
de manera tal de resolver la mayoria de los conflictos entre los
administradores y los accionistas. Analiticamente, los paquetes de
compensacion societaria pueden inclu.ir tres elementos: iy com-
pensacién incondicional, como el salario )fl?s beneficios d? pen-
sién y de seguros; ii) compensacién condn:lm.la] en funcién del
rendimiento del capital accionario, como opciones accionariasy
bonos, yiii} compensacién condicional basac‘la en ¢l rendimiento
contable, como participacién en las ganancias.

— Mercado para los administradores

Los accionistas se benefician en la medida en que los admimst.rado—
res intentan ascender en la sociedad por medio del mejoramiento
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de su productividad, causando una buena impresién en sus su-
periores. Adicionalmente, los administradores mas jerarquizados
elevan generalmente sus salarios trasladéndose rapidamente a otras
empresas (¢ al menos amenazando hacerlo). En consecuencia,
la competencia por los servicios de direccién, tanto fuera como
dentro de la sociedad, incentivan a los administradores para
actuar en el mejor interés de los accionistas. '

— Estructura de la propiedad

A diferencia de la tesis que considera a los titulares del rema-
hente, en materia de control de la sociedad, como “ignorantes
conscientes” de los asuntos internos de ésta y prontos a apartarse
de ella en cuanto estén disconformes, los propietarios de gran-
des bloques accionarios habrin de tener una buena parte de su
capital ligada a una firma respecto de la cual no pueden tolerar
el costo de ignorar el gobierno de ella, |

7.2. LOS DIRECTORES DE LA SOCIEDAD ANONIMA
Y LA NOCION DE “CONFLICTO DE INTERES”

Procurando arribar a un concepto que defina aquello que en-

tendemos por “conflicto de interés” para los efectos que aqui
anahza’remos, podemos identificar, entre sus supuestos esenciales
de cardcter general, los siguientes: '

a) Existencia de dos o mds “intereses”

Para hallarnos en presencia de esta figura, se requiere, prime-
ramep?e, que existan dos o mds intereses que cumplan una doble
FOI}d‘lCIC))n: i) Ser en si mismos legitimos o merecedores de tutela
Juridica, y ii) Ser de naturaleza patrimonial, es decir; susceptibles
de apreciacién pecuniaria. ’

b) Confrontacién o conflicto "~._ | /;
El Hamado “conflicto de interés”, por su préﬁia naturaleza,
" N >
Supone que dos o mds derechos se €ncuentran en colisién, en

terminos tales que la opcién que se adopte a favor de uno de

ellos se traduce en causar un men ion i
0scabo o postergacidn ileciti
del otro, 'P srcion fegltima
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¢) Lesion al interés social

Las disposiciones legales que seran analizadas dejan de ma-
nifiesto que las prohibiciones que en este dmbito enfrentan los
administradores suponen la existencia de un perjuicio para el
“interés social”, a cuyo efecto nos remitimos al contenido de
este concepto, que ya comentamos en su oportunidad. Pensa-
mos, asimismo, que ademds de la necesaria concurrencia de
los requisitos que en cada caso ha previsto la legislacién para
el efecto de entender configurada una situacién de conflicto
de intereses, tratdndose del riesgo de lesién de los intereses con-
trapuestos, es preciso que tal contingencia sea realy actual (no
meramente aparente o posible), derivada de la situacién en que
se encuentran los sujetos implicados y detectable en virtud de
datos objetivos en el momento en que se aprecie la existencia
.del conflicto. ;

En los siguientes acdpites, trataremos de las condiciones adicio-
nales que deben cumplirse a fin de hallarnos en presencia de un
conflicto de interés reprobado por la legislacién societaria.®

7.3. DISPOSICIONES LEGALES REFERIDAS A UN “CONFLICTO
DE INTERES” ENTRE EL DIREGCTOR Y LA SOCIEDAD

Relativamente a las hipétesis de colision entre el interés social
y el interés particular de un director o gerente, las principales
disposiciones se contienen en los articulos 42 y 44 de la Leyde
Sociedades Anénimas. A su vez, y entre los diversos niimeros que
contempla el articulo 42, para los efectos que interesan, cabe
destacar las siguientes prohibiciones que afectan a un director
(o a los gerentes, conforme a la remisién que se contene en ¢l
art. 50 de la misma ley): '

* Segiin consta en el Informe de 1a Comisién de Hacienda del Senado (Boletin
N° 8.949-05) recaido en el proyecto de ley, en primer famite constitucional, que
crea el Consejo Superior de Empresas Piblicas, regula a las Empresas de Auditoria Externa,
9 modifica estatuto de los directores de las sociedades andénimas, las normas de adminis-
iraciin de las mismas y los estatulos de las empresas priblicas, se pretenden establecer
algunas normas adicionales en la materia, asi como determinadas modificaciones
a preceptos vigentes en este dmbito. Tales disposiciones, en todo caso, no alteran
sustancialmente los principios que comentamos en esta obra.
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“N° 1 ‘Proponer modificaciones de estatutos y acordar emisiones de

valores mobiliarios o adoptar politicas o decisiones que no tengan por fin .

el interés social, sino sus propios intereses o los de terceros relacionados’

N°6 Usar en bengficio propio o de terceros relacionados, con per-
Juicio para la sociedad, las oportunidades comerciales de que tuvieren
conocimiento en razon de su cargo’. )

N°®7 En general, practicar actos ilegales o contrarios al estatuio o .

al interés social o usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para
st 0 para terceros relacionados en perjuicio del interés social™,

Elarticulo 44, por su parte, dispone, a la letra, que “Una sociedad
andnima solo podrd; celebrar actos o contratos en los que uno o mds direc-
tores tengan interés por si o como representantes de otra persona, cuando
dichas operaciones sean conocidas y aprobadas previamente por el directorio
¥ se ajusten a condiciones de-equidad similares a las que habitualmente
fprrevalecen en el mercado. Los acuerdos que al respecto adopte el directorio
serdn dados a conocer en la proxima junta de accionistas por el que la
presida, debiendo hacerse mencién de esta materia en su citacién.

Se presume de derecho que existe interés de un director en toda negociacion,

acto, contrato u operacion en la que deba intervenir él mismo, su conyuge o
sus parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad, o las
sociedades o emprresas en las cuales sea director o duefio directo o a través de
otras personas naturales o juridicas de un 10% o mds de su capital o las
sociedades o empresas en las cuales alguna de las personas antes menciona-
das, sea director o duefio directo o indirecto del 10% o mds de su capital;
y las personas por quien el director actile como representante.

No se entenderd que actian como representantes de otra persona, los
directores de las sociedades filiales designadas por la matriz, ni aquellos
que representen al Estado, a los organismos de administracion auténo-
ma, empresas fiscales, semifiscales o de administracion auténoma que,
conforme a la ley, deben tener representantes en la administracion de la
sociedad o ser accionistas mayoritarios de ésta. '

Siempre que el acto o contrato involucre montos relevantes, el direc-
torio deberd fronunciarse previaiente si éste se ajusta'é; condiciones de
equidad similares a las que habitualmente prevalecen en ¢l mercado. En
caso que se considere que no es posible determinar dichas condiciones,
el directorio, con In abstencion del director con interés, podrd aprrobar
o0 rechazay la operacion o, en su caso, designar pam' estos efectos a dos
evaluadores independientes.
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Los actos o contratos referidos en el inciso anterion, asi como el nom-
bramiento de los evaluadores independientes, tendrdn el cardcter de hecho
esencial.

Los informes de los evaluadores deberdn pronunciarse acerca de las

. condiciones de la operacién y de la forma en que se proponga pagar el

precio cuando sea en bienes que no consistan en dinero.

Los informes de los evaluadores serdn puestos a disposicion de los
accionistas y del dirvectorio en las oficinas sociales al dia sigutente habil
de recibidos en la sociedad, por el plazo de 20 dias héibiles contado desde

la fecha en que se recibi6 el viltimo de esos informes, debiendo comunicarse

por escrito a los accionistas tal hecho. El directorio podrd acordar, con
la abstencion del director con interés, darle el cardcter de reservada a la
operacion y a los informes, respectivamente.

El directorio solo podrd pronunciarse sobre la aprobacion o rechazo
del acto o contrato una vex transcurrido el plazo a que se refiere el inciso
séptimo, desde recibido el 1iltimo de los informes, con la abstencion del
director con interés. : ‘

Si accionistas que representen al menos un 5% de las acciones emiti-
das con derecho a voto estimaren que las condiciones no son favorables a
los intereses sociales o las evaluaciones fueren substancialmente distintas
entre si, podrdn solicitar al directorio dentro del plazo a que se refiere el

inciso séptimo, que se cite a una junta extraordinaria de accionistas para.

que ésta resuelva con el acuerdo de las dos terceras partes de las acciones
emitidas con derecho a voto. _ :

El controlador o la persona relacionada que pretenda realizar la
operacion deberd poner a disposicién del directorio, en forma oportuna,
todos los antecedentes, informes, documentos y comunicaciones, referi-
dos a esa operacion, remitidos a entidades supervisoras o reguladoras
extranferas competentes o a bolsas de valores extranjeras, a la fecha en
que se someta a consideracion del directorio la enajenacion del negocio,
activos y pasivos, o activos en su caso. Asimismo, esos antecedentes
serdn puestos a disposicion de los accionistas por el directorio, ol dia
siguiente habil de recibidos. .

También se presume de derecho que un director tiene interés cuando
éste o personas relacionadas con él presten asesoria para la celebracién
de tal acto o contrato.

En las actas de la sesion de directorio correspondiente deberd hacerse
constar expresamenie las deliberaciones del directorio para aprobar los
términos y condiciones de los respectivos actos o contratos.
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En la citacion que se envie por correo a los accionistas, conforme al
articulo 59, deberd indicarse expresamente el nombre de los directores y
la forma en que cada uno de ellos votd en la sesion respectiva, acerca de
las materias que trata este articulo, ‘

Para los efectos de este articulo, se entiende que es de monito relevante
todo acto o contrato que supere el 1% del patrimonio social, sicmpre
que dicho acto o contrato exceda el equivalente a 2.000 unidades de
Jomento y, en todo caso, cuando seq superior a 20,000 unidades de
Jomento. '

La infraccion a este articulo no afectard la validez de la operacion,
pero ademds de las sanciones administrativas en su caso Yy penales que
correspondan, otorgard a la sociedad, a los accionistas o a los terceros in.
teresados, el derecho de exigir indemnizacion por los perjuicios ocasionados
¥ pedir el reembolso a la sociedad por el director inleresado, de una suma
equivalente a los beneficios que a él, a sus parientes o a sus representados
les hubieren reportado dichas negociaciones. En caso de demandarse los
perjuicios ocasionados por la infraccion de este articulo, corresponderd a
la parte demandada probar que el acto o contrato se ajusts a condiciones
de mercado o que las condiciones de negociacion reportaron beneficios
@ la sociedad, salvo que la operacién haya sido aprobada por la junia
extraordinaria de accionistas”®

74, FORMULACION DE ALGUNAS HIPOTESIS
DE “CONFLICTOS DE INTERES” QUE PUEDEN AFECTAR
A LOS DIRECTORES

Si atendemos a los ejemplos que nos proporciona la experiencia
prictica, concluiremos que 1os casos de ordinaria ocurrencia en
los cuales suele plantearse —con o sin razén-— la posibilidad de que
un Qirector enfrente un conflicto de interés, se vinculan con las
Sigulentes materias:

7.4.1. Actos de disposicién sobre sus propias:acciones.

7.4.2. Ejecucién de operaciones con la sociédad.,

7.4.3. Desarrollo de oportunidades de niegocios.

7.4.4. Acceso a informacién relevante de la sociedad.

% Complementan la riorma trascrita los ars. 89y 93 de la LSA.
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741, Actos de disposicion sobre sus propias acciones®

Sin perjuicio de analizar mas tarde, en un apartado esRecial,
los aspectos referidos a la regulacion sobre transferencia del
control accionario, adelantemos que el hecho de que el director
de una sociedad anénima que, al mismo tiempo, es accionista
—controlador o no— de la compaiiia en que se desempeiia, por

. esasola circunstancia no enfrenta conflicto de interés alguno con

aqué€lla si desea proceder a la enajenacién de su participacién
accionaria. En efecto, en tal hipdtesis no es posible configurar
una contraposicion entre el interés de la sociedad y el interés
particular que posee €l administrador en cuanto accionista, en
términos tales que uno deba ser preferido en desmedro del otro.
Por lo mismo, las disposiciones legales mds arriba transcritas no
contemplan limitaciones o restricciones en la materia, como
quiera que no se trata de actos que impliquen aun el riesgo de
aprovechar o apropiarse de alguna oportunidad de negocio de
la sociedad que administran (art. 42 de la LSA), ni tampoco de
operaciones que el director ejecute o celebre con la compaiiia
en que se desempeia (art. 44 de la LSA). Eventualmente, aun-
que con el alcance restringido que se comentard mas adelante,
alguna situacién de conflicto y violacién de prohibiciones legales
podria enfrentar el director que, al enajenar su propia partici-
pacion societaria, incurriere en el uso indebido de informacién
privilegiada.

74.2. Ejecucion de operaciones con la sociedad
‘ (arts. 44, 89y 93 de la LSA)

A diferencia del caso resefiado en el niimero anterior, el hecho
de que un director pretenda realizar una operacién en la cual es
también parte la compafia en que desempeiia tal funcién, puede

% Elandlisis de esta primera situacién ha cobrado singular importancia a partir
de las operaciones de toma de control de importantes compaiiias nacionales, en
su mayoria iniciadas a fines de la década pasada, lo cual motivé, entre otras cosas,
que se hicieran profundas reformas a Ia legislacién que rige nuestro mercado de
capitales,
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configurar para éste un evidente conflicto de interés.¥” Sin embay-

g0, ante tales situaciones la ley, en general, no impide al directgy. -
verificar ia correspondiente transacci6n, sino que establece log -

medijos necesarios para resolver el conflicto, fijando las reglas que

debe observar a fin de que su actuacién resulte legitima y ajusta- -

dj"‘ a derecho, En este sentido, nuestro ordenamiento juridico,
diferencia de otras soluciones seguidas por la legislacién comp,a:
rada, no ha establecido la prohibicién genérica de que el director
afectado emita su voto, disponiendo en cambio su obligacic‘)n'
de revelar la situacién de conflicto y exigiendo que se cumplan
determinadas condiciones de equidad y transparencia para los

efectos de concretar Ia operacion. A nuestro juicio, Ia alternativa

adoptada por nuestra ley parece 1a mas apropiada, toda vez que
h.abiendo obligaci6n de abstinencia para el director, se corre ei
riesgo de que en una determinada situacién la decisién de un
asunto ‘relevante quede eritregada a la minorfa v. gr., sise trata de
operaciones que se pretende realizar con los controladores deia
sociedad.” Con todo, debe recordarse que si el acto o contrato de
que se trata involucra montos relevantes,® el directorio deberi
pronunciarse previamente si éste se ajusta a condiciones de equidad
similares a las que habitualmente prevalecen en el mercadoy, en
el evento que se considere que no es posible determinar dichas
condiciones, el directorio, con la abstencion del director con interés,

ca:lio”. RODR{GUEZ PINTC.),' Marfa Sata, Aulocontratacion 9 Conflictos de Fntereses en el Derecho
ana::a Ilzzpi;:nal, Pl;undaaon Beneficentia Et Peritia Turis, Madrid, 2005, p. 338
entablemente, y segiin consta en el Informe dela Comisié;z de Ha.cie
- 0l ra nda
del St.fna::.lo {Boletin N° 3.949-05) recaido en el proyecio de ley, en primer trimite
cons:ntt}aona], que crea el Consejo Superior dg Empresas Piiblicas, reguig a las Empresas de
x:dudztormExtama,ymdzﬁcaestamto dek:s_gimdmmdelassackdadaané@imas, las normas de
% Tlmu‘tmcwn de las mismas y los estatutos delas empresas priblicas, se pretende modificar
cha fegla,’establemendo en tales casos la obligacién de abstencién del director que
tengzQ Interés en el pertinente acto o contrato. '
Entend..lend? que se da tal situacién en todo acto o contrato que supere
iel lt% d;lol{))%mmgnéo social, siempre que dicho acto o contrato exceda el equiva-
ente a 2.000 unidades de fomento v, en todo ¢ i
widades oo o idade A as0, cuando sea superior a 20,000
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puede aprobar ¢ rechazar la operacién o, en su caso, designar
para estos efectos a evaluadores independientes.!®

7.4.2.1. Condiciones y requisitos dispuestos por el articulo 44
delaLSA B

Ahora bien, con el objeto de satisfacer los propésitos enunciados
en orden a proteger a la sociedad ante una colisién entre su propio
- interés y el interés individual de sus administradores, el legislador
adopta un mecanismo destinado a evitar que el director privilegie
su interés particular en desmedro del interés social. Para ello ha
dispuesto, en lo esencial, de los siguientes resguardos:

a) Establecimiento de determinadas presunciones de derecho
referidas a la presencia de un interés propio por parte de los
directores. A este efecto, €l pertinente precepto previene que:

“Se presume de derecho que existe interés de un director en toda nego-
ciacion, acto, contrato u operacion en la que deba intervenir &l mismo,
su conyuge o sus parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o
afinidad, o las sociedades o empresas en las cuales sea director o duefio
directo o a través de otras personas naturales o juridicas de un 10% o
mds de su capital o las sociedades o empresas en las cuales alguna de
las personas antes mencionadas, sea director o duefio directo o indirecto
del 10% o mds de su capital; y las personas por quien el director actite
como representante” (inc. 2°). La misma disposicién agrega que
“También se presume de derecho que un director tiene interés cuando éste
o personas relacionadas con él presten asesoria para la celebracién de tal
acto o contrate” (inc. 11°). '

“No se entenderd que actiian como representantes de otra persona, los
directores de las sociedades filiales designadas por la matriz, ni aquellos
que representen al Estado, a los organismos de administracion auténo-
ma, empresas fiscales, semifiscales o de administracién auténoma que,

% Por lo demds, estimamos que la solucién comentada, en orden a permitir,
bajo ciertas reglas, la participacién del director en conflicto de interés no es ajena
a otros capitulos de nuestra normativa comercial 0 econémica. Asi, por ejemplo,
también enfrentan una situacién de conflicto los directores de una compaiifa que
es objeto de OPA, no obstante lo cual Ia ley ~también con los resguardos de publi-
cidad necesarios a fin de manifestar tal conflicto-no s6lo les permite pronunciarse
sobre la conveniencia o inconveniencia de Ia oferta, sino que, incluso, los obliga a
€mitir opinién en tal sentido (art. 207, letra c) de la Ley N° 18.045). .

LA FOTCXCOPIA DE LIBROS ES UN DF.:LITO - LEY N°® 17.336

113 eptrorIAL JURIDICA DE CHLE m




b4
=
&
2
Z
-
&
5
]
2
5
E
=}
=z
=]
e
3
=9
@
=)
-
=]
=
=
g
g
2
3

LA SOCIEDAD ANONIMA

conforme a la ley, deben tener represeniantes en la administracion de la .

sociedad o ser accionistas mayoritarios de ésta” (inc. 3°). ‘

En consecuencia, y con la salvedad que se expresa en €l tercer
inciso del precepto que comentamos, las presunciones referidas
al interés de un director tienen lugar en toda negociacién, acto
0 contrato de la sociedad en que deba intervenir alguna de Ias
personas que el mismo precepto enumera. '

Relativamente al inciso tercero mas arriba trascrito, es posi-
ble plantear, a modo de duda, si tal presuncién es aplicable en
€l evento —por lo demds de ordinaria ocurrencia respecto de los
grupos empresariales— que no se trate ya de operaciones entre
matriz y filial, sino que entre dos filiales de una misma matriz
que cuentan con uno o mas directores comunes que han sido, a
su vez, designados en ambas por la matriz. Aun cuando la norma
podria dar a entender que se refiere exclusivamente a las opera-
ciones entre matriz y filial, creemos que el considerar el sentido
y espiritu del precepto; asi como el propasito por €l perseguido,
lieva a concluir que ‘también se aplicaria a la hipétesis recién
planteada y, en consecuencia, regiria a su respecto igual excep-
¢ion a la presuncién de derecho que ¢l precepto establece. Eilo
€n atencioén a las siguientes razones:

i) Ladisposicién en comento, al establecer Ia excepcidn en ang-
lisis, ha entendido que no actia como representante de una
persona jl_m’dica el director o gerente general (art. 50 LSA) de
una matnz que, en tanto controladora de una filial, designa
€n ésta al mismo director o €jecutivo en igual cargo.

ii) Elhechode permitir la ley que ese mismo director o gerente
sea desi’gnado por la propia matriz en dos filiales que operan
entre si, necesariamente habria de llevar a que la situacién

+ Se tratara de igual forma. En efecto, no se divisa -a nuestro
JUIC10— como un argumento digno de seriedad el sostener que
€nun caso { matriz~ﬁ1i21)‘no existird posibilidad de conflicto de
mtereses y en el otro (filiales con director c_c_):’hﬁn designado

por Ia misma matriz) s lo hakrs,

i) Pox: lo demds, si nos atenemos a las pélabras que emplea el
legislador, Do es posible restringir el articulo 44 3 operaciones
entre matriz y filial —distinguiendo donde €] legislador no lo

hizo—, excluyendo aquellas transacciones que se verifican entre
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estas ultimas cuando el director comiin se ha designado en
ambas filiales por la matriz.'"!

iv) Finalmente, es menester considerar que los objetivos de trans-

parencia destinados a evitar-abusos en que se inspira laley no
sufren alteracién por el hecho de no aplicar, en este dmbito,
las limitaciones contempladas en el articolo 44 tantas veces
citado. Ello en atencidn a que existen preceptos adicionales
que salvaguardan y reiteran el mismo principio consagrado
€n esa norma. _

Asi, por ¢jemplo, el articulo 89 de la misma Ley de Sociedades
Andénimas previene que “Las operaciones entre sociedades coligadas,
entre la matre y sus filiales, las de estas ltimas entre si, 0 con las coligadas,
3 las que efectiie una sociedad anénima abierta, ya sea directamente o a
través de otras entidades pertenecientes a su grupo empresarial, con sus
personas relacionadas, definidas en la ley N° 18.045, deberdn observar
condiciones de equidad, similares a las que habitualmente prevalecen en
¢l mercado. Los administradores de una y otras serdn responsables de las
pérdidas o perjuicios que pudieren causar a la sociedad que administren
por operaciones hechas con infraccion a este articulo.

También se aplicard lo dispuesto en este articulo, aun cuando la
matriz o la coligante, en su caso, no fuere una sociedad anénima’.

Dicha norma, en lo que corresponda, debe entenderse
también complementada con las diversas disposiciones pre-
vistas en la Ley de Mercado de Valores en materia de grupos
empresariales, controladores y personas relacionadas.

b) Obligacién de aprobar, previamente en directorio, el acto,
contrato u operacion en que se halla comprometido el interés
individual del director. Segtin ya expresamos, Ia regla general no
impide al director afectado con el conflicto intervenir ni votar en

'% Conviene, en este sentido, destacar que la tesis que postulamos se confirma-
ria por lo expresado en el Oficio N° 3.640, de fecha 25.08.92, del Superintendente
de Valores y Seguros. En dicho oficio, 2l hacerse cargo de las alegaciones que a su
turno formulara la Distribuidora Chilectra Metropolitana S.A. en orden a que las
operaciones entre Pehuenche yla tal empresa no se sujetaban a las prescripciones

del articulo 44 {en razén de existir un director comin designado en cada una de .

ellas por su propia matriz), sefialé que dicho precepto debia regir por tratarse de
operaciones “entre filinles de matrices distintas” (el destacado es nuestro). Pues bien,
¥ a contraric sensu, se colige del oficio que respecto de contratos entre filiales de
una misma matriz no regiria la presuncién establecida en la citada disposicién.
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el pertinente acuerdo, sino que dar a conocer tal circunstancia
y cumplir con las demds exigencias que le impone Ia disposicién
legal. En efecto, tinicamente si el acto o contrato: i) involucra
“montos relevantes” y i) se estima que no es posible determinar
- cudles son las condiciones de equidad similares a las que habitual-
mente prevalecen en el mercado, el directorio, con la abstencion
del director con interés, podrd aprobar o rechazar la operacién
0, €N su caso, designar para estos efectos a dos evaluadores in-
dependientes, B
Analizado el tema con detencidn, y si nos atenemos a los an-
tecedentes que forman parte de la historia de laley, creemos que
no obstante la deficiente redaccién del precepto, su sentido fue
distinguir diversas categorias de actos o contratos de una sociedad
en los que un director pueda tener interés, lo cual determina, a
su vez, las condiciones que en cada caso deberan ser cumplidas.
En este sentido, durante la discusién legislativa del proyecto, 1a
SVS dejé constancia del hecho que el nuevo inciso cuarto que
S€ Incorpord al precepto “aclara que los actos o contratos de monios
relevantes en que no es posible determinar si se ajustan a condiciones de
mercado, se requerird contar con el acuerdo del directorio. Si se considera
que no se dan esas condiciones, el directorio, con la abstencion del director
Con inlerés, podrd acordar aprobar o rechazar la operacion o bien nombrar
dos evaluadores tndependientes, sobre las condiciones del mismo. Con la
Jinalidad de evitar la influencia del controlador ~por las mayorias que
eferce en el directorio—, la designacion de los evaluadores independientes
debe efectuarse con el acuerdo de los directores 3 con abstencion del director
con interés, de esta forma hay una mayor independencia para la toma
de decisiones”, '
_ Sobre Ia base de lo expuesto, cabria entonces distinguir las
siguientes hip6tesis: :

b.1. Actos y contratos de “mentos no relevantes”

En tal supuesto, deberdn cumplirse los requisitos generales
que prescribe la disposicién para las operaciones.que pretendan
celebrarse con un director que tehiga interés en la misma, entre
las cuales se cuenta el que Ia operacién sea previamente conocida
y aprobada por el directorio, ¥ que aquella se ajuste a condiciones

de equidad similares a las que habitualmente prevalecen en el
mercado.

-('-\'u
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b.2: Actos y contratos de “montos relevantes” 1%

Sin perjuicio de cumplir con los requisitos generales que
prescribe el precepto, en esta segunda hipétesis serfa a su vez
necesario subdistinguir tres situaciones, a saber:

i) Actosy contratos que se ajustan a condiciones de equidad similares
a las que habitualmente prevalecen en el mercado.

Supuesto que el directorio concluya tal calificacién, la
operacién podri llevarse a efecto sujetindose a los demds
requisitos previstos en la norma. A este respecto, estimamos
que no es necesario o indispensable que el directorio explicite

- que se dan estas condiciones, toda vez que el solo hecho de
autorizar la operacién implica un ticito pronunciamiento en
orden a que aquellas efectivamente concurren.

i) Actos y contratos que no se ajustan a tales condiciones.

En tal evento, si la operacidn es aprobada, no obstante su
eficacia o validez, tendran lugar las sanciones que establece
este mismo precepto. :

iit) Actos y contratos respecto de los cuales el directorio concluya que
no es posible determinar dichas condiciones.

En este caso, el directorio debe pronunciarse con la abs-
tencién del o los directores implicados; pudiendo optar por
alguno de los siguientes caminos:

- aprobar la operacién;

~ rechazar la operacién;

~ 0 designar dos evaluadores independientes para que
determinen si la operacién de que se trata se ajusta a condicio-
nes de equidad similares a las que habitualmente prevalecen
en el mercado.

¢) Necesidad de que la operacién se ajuste a condiciones de
equidad, similares a las que prevalecen habitualmenie en el mercado;

A propésito de las expresiones “condiciones que habitualmente
prevalecen en el mercado” —que ademas de este art. 44 emplea el

"2 Para estos efectos se entiende que ¢s de monto relevante todo acto o con-
trato que supere el 1% del patrimonio social, siempre que dicho acto o contrate
exceda el equivalente a 2.000 unidades de fomento y, en todo caso, cuando sea
superior a 20.000 unidades de fomento.
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art. 89 de la misma ley-la doctrina hace ver'®® que ellas dan lugar

a dos interpretaciones posibles. Segtin la primera, lo esencial es -

determinar cuiles son las “condiciones habituales” bajo las que se

realizaria la transaccién u operacién en determinado mercado,

prescindiendo de aquellos factores o elementos que, de un modo

coyuntural o transitorio, pueden estarlo afectando en el momento _
€n que ésta deba efectuarse. Asi, por €] emplo, puede suceder que '
en determinado periodo la economia del pais pase temporalmente

por una escasez de dinero provocada por las medidas adoptadas

para controlar la inflacién, todo lo cual redunda en alias tasas de

interés. En tal caso, no parece razonable exigir que las distintas

empresas de un grupo econdmico, por ¢jemplo, o las personas

que por si mismas o a través de sus representadas tienen relaciones

entre si, se presten dinero a las tasas que en ese momento prevale-

cen en el mercado, primero porque no son habituales, y segundo,

porque puede que no sean equitativas. Ante una situacién como

la_ descrita, se postula, entonces, que lo equitativo serfa prestarse

dinero a las tasas de interés similares a las que habitualmente

prevalecen en el mercado y lo no equitativo seria que sociedades
que pertenecen a un mismo centro de intereses o personas que

son relacionadas entre si, cayeran en el espiral de un mercado en

proceso de ajuste, pues, en tltimo término, los terceros que han

contratado con una de dichas sociedades lo hacen sabiendo que

ella pertenece a un grupo que precisamente ha diversificado sus

riesgos, resguarddndose asi de los desvarios del mercado.

Frente a Ia posicién expuesta, una segunda interpretacién
plantea la necesidad de buscar Ias condiciones que habitualmente
prevalecen en el mercado, cualesquiera que éstas sean, pues no
es lo mismo indagar por las condiciones habituales que prevale-
cen en el mercado, que buscar un mercado en sus condiciones
habituales. En este sentido —se argumenta- no existe ningtin
mercado “habitual” o “en condiciones habituales” ; O existen tales
condiciones, sino que son las condiciones generalgs de la econo-
mia las que determinan los mereados. Ello puede ejemplificarse
con el siguiente supuesto: Lo normal en un mercado que sufre
un proceso de desaceleracion es el que tienda a producirse una

N ste sentido, LYON “Conflicto de Intereses en } ocCi » :
; . ’ as Sociedad
Chilena deDmcho, vol. 29, N*° 1, 2002, Pp. 55 y b56. ades”, Revista
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disminucién en la oferta de empleo y, por ende, que lo habitual
en €l sea que las remuneraciones tiendan a decrecer; y el misr'no
mercado, poco tiempo después, puede recuperar su ritmo anterior
¥, por lo mismo, producirse un aumento en la offf:rta de trabajo
pasando a ser habitual que las remuneraciones tiendan a expe-
rimentar un crecimiento sostenido en sus montos. Asi las cosas,
no puede decirse que existen remuneraciones equitativas en un
mercado habitual, asi como no existen, tasas de interés equitati-
vas, ni tampoco condiciones de precio de productos equitativas,
asi como ningtin valor de transaccién de un bien o servicio que
resulte equitativo, ya que todo ello lo determina el mercado segtn
las condiciones de la economia.

d) Deber de informar a estos respectos en la junta de accio-
nistas, Sobre este particular, es menester recordar que la junta de
accionistas, en principio, carece de competencia para aprobar o
rechazar la pertinente operacién, toda vez que la administracién
de la sociedad, por expresa disposicion legal, corresponde a su
directorio. No obstante, €l hecho de que este tipo de operacio-
nes deba ser informada a la junta de accionistas reviste especial
importancia dada la posibilidad que la propia sociedad o incluso
sus accionistas en forma individual, puedan hacer efectiva la res-
ponsabilidad que derive de una infraccién a esta norma, y

e) Inversion del onus probandien términos que si se reclamaren
perjuicios en razén de haberse infringido estas reglas, sea la parte
demandada quien deba acreditar que efectivamente se observaron
condiciones de mercado o que la operacién reporté beneficio
para la sociedad. No obstante, en el evento que la operacién de
que se trata haya sido aprobada por la junta extraordinaria de
accionistas, nuevamente cobra su imperio la norma general en
materia de prueba, correspondiendo entonces al demandante
acreditar que el pertinente acto o contrato no se ajusté a condi-
ciones de mercado. :

7.4.2.2. Efecios derivados de la infraccion del articulo 44 de la LSA

Para terminar con los comentarios al art. 44, cabe referirse a los
efectos que se derivan de la infraccién a la norma en él contenida.
Para algunos autores, cuya tesis rechazamos, la violacién de la ci-

- v —
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tada disposicién se traduce, por una parte,enla z‘nopom'bilz'dad del

acto o contrato para la sociedad de que se trata y, por la otra, en

la nulidad absoluta del mismo por hallarse fundado en una causa
ilicita. Asi, por ejemplo, con respecto a lo primere Lyon Puelma
afirma que en el caso de violarse este precepto los representantes
de la sociedad que celebraron el contrato habrian excedido los.
limites de sus atribuciones e infringido el contrato de mandato,
por lo que, conforme a lo dispuesto en el articulo 2160 del Cédi-
go Civil, la sociedad no esti obligada a cumplir las obligaciones
contraidas a su nombre por dichos representantes. A propdsito
de la rulidad del acto, €l mismo autor expresa: “es obvio que el
motivo del acto o contrato que se celebra en condiciones que no
son de mercado, €s el de beneficiar a terceros en perjuicio de la
sociedad, vulnerdndose con ello los articulos 89 y 44 de la Ley de
Sociedades Anénimas. La causa o motivo que indujo a las partes
a contratar se encuentra, entonces, prohibida por la citada dis-
posicién legal. El tema no admite discusiones, porque puede que
ese articulo no sea prohibitivo sino imperativo, lo que seria un
argumento para negar, a lo sumo, la existencia, de objeto ilicito,
pero no se puede negar que prohibe tener como causa o motivo
para contratar el hecho de celebrar, entre partes relacionadas,
contratos en condiciones que no sean de equidad similares a las
que habitualmente prevalecen en el mercado”.1%¢

A nuestro juicio, ambas conclusiones resultan juridicamente
erradas.

Primeramente, creemos que los fundamentos invocados para
fundar una pretendida inaponibilidad del acto frente a la sociedad
no se compadecen con la estructura juridica que nuestro legislador
estableci6 para la sociedad andnima ni con el sentido de la dispo-
sicién contenida en el art. 44 que se analiza. Para ello, creemos
necesario tener presente las siguientes consideraciones:

i) Desde hace yalargo tiempo nuestro ordenamiento abandoné
las teorfas que postulaban que el directorio <o los directores
individualmente considerados— se vinculan con la sociedad
que administran en virtud de un contrato de mandato; siendo
hoy dia inconcuso que éste es considerado un drgano de la

1% LYON, “Conflicto de Intereses...”, pp. 61y 62.

@ enrtorial JURIDICA pe cHite 120

-

i

"\-.4./;

GONFLICTOS DE INTERES Y DERECHO SOCIETARIO

sociedad que se rige por un estatuto juridico diverso del que
cabe aplicar a los mandatarios.

ii) Sinosatenemos al tenor del inciso final de este art. 44, queda
a nuestro juicio de manifiesto que el senﬁdt_) d.e la norma, al
regular la sancién que acarrea su incumplimiento, en caso
alguno fue privar de eficacia al acto o contrato celebradc? con
infraccién de sus requisitos. Por el contrario, la disposicion
legal, junto con dejar a salvo la validez del acto, expresamente -
alude a las sanciones tanto administrativas y eventualmente
penales como a los efectos civiles que se derivan de su viola-
cién. 1 Entre estos tiltimos s6lo se incluye la pertinente indem-
nizacién de perjuicios, excluyendo, ademas y explicitamente,
la nulidad. -

iti) Bajo el criterio que refutamos, cada vez que un ft‘)rgapo dela
sociedad, v. gr., el gerente o el propio directorio, q_]ccut:a}”e
un acto o celebrare una convencién que implique violacion
de ley, el efecto que debiera producirse seriala inoponibflidad
de tal acto o convencién para la sociedad, ya que existix-la, en
palabras de Lyon, una “extralimitacién” de sus atribuciones,
con infraccién a las reglas que rigen el mandato. A nuestro
juicio, semejante interpretacién debe ser descartada de plano.

En efecto, es innegable que las facultades otorgadas por ley
o por los accionistas a determinados érganos socia1e§ no _les
permiten incumplir disposiciones legales, pero ello no implica
que si de hecho se verifican, la sociedad no deba respor.'fder
ante terceros en razén que el acto asi ejecutado le sea ino-
ponible. Una interpretacién como la propuesta ficilmente
dejaria en la mds completa indefension a quienes de buena fe
contratan con Ia sociedad, socavando seriamente la seguridad
que reclama el trifico juridico y econdmico.

Relativamente a una pretendida nulidad del acto ejecutado con
infracci6n a este precepto, creemos que tanto el sentido como el

15 Relativamente 2 la concurrencia de una sancidén penal y una sancion ad-
ministrativa por hechos derivados de una misma conductz, ¢l tema pla‘.n’tea severos
reparos desde el punto de vista del “non bis in idem”. Una prof}mdlza:czon en torno
al punto puede verse en ALGALDE R., Enzique, “Algunas cons:defacmnes“_sobre. el
principio ‘Non bis in idem’ ante €] Derecho Administrative Sancionador”, Revista
Tus Publicum N° 9 (2002).
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tenor literal del art. 44 no dejan lugar a dudas en cuanto a que

su infraccién no deviene en la nulidad del correspondiente acto-

o contrato. Para ello, baste recordar que conforme al art. 10 del
Cadigo Civil, “los actos que prohibe 1a ley (v. gr., celebrar una
convencién con parte relacionada sin observar las condiciones

nulos y de ningutin valor; salve en cuanto designe otro efecto que el de
nulidad para el caso de contravencion”. En la situacién que comen-
tamos, Ia propia letra de Ia ley no solo ha dispuesto una sancién
civil diversa de la nulidad (“indemnizacién de perjuicios”), sino

cién del precepto no afecta la “validez” de la operacién realizada
con infraccién a sus exigencias, excluyendo por tanto la nulidad
como un efecto para el caso de contravencion.'%

7.4.2.3. Legitimado activo de la accion de perjuicios del articulo 44
de la LSA

Ahora bien, tratindose de la accién destinada a obtener la repa-
racién de perjuicios, debe advertirse que su ejercicio puede ser
intentado por las siguientes personas:

1) La Sociedad '

Como se advertira ficilmente, el primer interesado en ejer-
citar la accién de perjuicios serd la misma sociedad que, a
consecuencia de la infraccion de esta disposicién legal, expe-
rimenta un dafio o menoscabo patrimonial. Por ello, el inciso
final del art. 44 la menciona entre los primeros titulares de
la accién. s

Si bien la conclusién precedente resulta obvia, el problema
puede plantearse en el evento que la mayoria de los socios
decidan que dicha accién no debe ser ejercitada. Piénsese,
por ejemplo, en el caso de que el acto o contrato perjudicial
para la sociedad se celebrd con un tercero relacionado con
el controlador, el cual obtuve-asi provecho-€xtrayendo rique-

1% Por lo demés, no resulta extrafio que nuestro ordenamiento prescinda de
la nulidad como sancién y vnicamente dé lugar a la accién de perjuicios. Asf, por
¢jemplo, acontece en los casos de dolo incidental, conforme al inciso segundo del
articulo 1458 del Cédigo Civil, '

Ty
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za para la sociedad en perjuicio de los minoritarios. Surge
entonces la pregunta: en tal hip6tesis ;puede cualguier accio-
nista demandar perjuicios a nombre y en representacion de
la sociedad (accion social derivada) a fin de ingresar al haber
social los dineros destinados a reparar el dafio?’”

Para cierta doctrina —que no compartimos— el hecho de
emitir el voto abusando del principio mayoritario y privando
consecuencialmente a la sociedad de la posibilidad de ser
indemnizada autorizaria, por esa sola circunstancia ~por lo
demis reveladora de una infraccién al contrato social—, que
los accionistas minoritarios, individualmente o en conjunto,

dedujeran la pertinente accién de perjuicios a nombre de la-

sociedad.!®®

A nuestro juicio, tal interpretacion debe ser desestimada
no porque sean en si mismos falsos o erréneos los argumentos
en que se la hace descansar, sino que en razén de ser otras
las consecuencias que se siguen de una infraccién al legitimo
ejercicio del derecho de voto. En este sentido, no descono-
cemos que constituye un ilicito ejercer el principio mayoritario
en desmedro del interés social ni tampoco ignoramos que
en la situacién propuesta existe una violacién a Ia buena fe
contractual o a disposiciones legales precisas, v. gr., art. 30
de la LSA. Segiin comentamos en su oportunidad, dentro de
las regias que rigen el gobierno de la sociedad, el principio
mayoritario constituye el criterio preliminar sobre cuya base
las compafiias expresan su propia voluntad. Con todo, adver-
timos también que los acuerdos que adopte la mayoria de los
accionistas, incluso aunque no se opongan al interés social o
comiin de los socios, pueden ser impugnados si ellos obedecen
al ejercicio de un derecho de voto que se aparta de los fines

para los cuales tal derecho se concedié. De esta manera, st

una determinada decisién s6lo encuentra fundamento real
en la circunstancia de causar un perjuicio a los minoritarios

07 Para una resenia general del régimen de acciones derivadas en el sistema
anglosajén, puede verse DEN TOOM, Marcelo, “Acciones sociales de responsabilidad
limitada ut singuli: las acciones derivadas”, El Direciorio er las Sociedades Andnimas,
VV.AA., Ad-Hoc, Buenos Aires, 1999.

18 En este sentido, ver LyoN, “Conflicto...”, p. 67.
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o bien obtener un beneficio que es ajeno al interés juridico
protegido con el voto —y con mayor razén axin si abiertamente
contradice el interés social-, su ejercicio pasa a ser ilegitimo
o contrario al ordenamiento juridico.

Por lo tanto, en situaciones como la examinada, si bien

es posible impugnar el acuerdo de la mayoria por el cual se ,

perjudica a la sociedad a través de la privacién del derecho a
ser indemnizada, creemos que ello no autoriza para que los
accionistas puedan ejercer, a nombrey en bensficio de la sociedad,
las acciones judiciales de que ésta fuere titular. Lo anterior
no impide, ciertamente, que los accionistas puedan dirigirse
contra los administradores o el controlador impugnando el
acuerdo o reclamando la indemnizacién de perjuicios que para
ellos se irrogue a consecuencia de que la sociedad no haya
ejercitado sus acciones (accion individual), pero ello claramente
constituye un tema distinto del que aqui tratamos.

~ En nuestra opinidn, la interpretacién que exponemos
se ve confirmada a Ia luz de lo dispuesto en el primer inciso
del art. 133 bis de la LSA. Conforme a dicho precepto, “Tida

pérdida irrogada al patrimonio de la sociedad como consecuencia de

una infraccion a esta ley, su reglamento, los estatutos sociales o las
normas que imparta la Superintendencia, dard derecho a un accio-

nista o grupo de accionistas que representen, a lo menos, un 5% de

las acciones emitidas por la sociedad o a cualquiera de los directores
de la sociedad, a demandar la indemnizacion de perjuicios a quien
correspondiere, en nombre y beneficio de la sociedad”.

De la norma transcrita se deduce, pues, que si el legislador
ha otorgado, de manera especifica, una accién de perjuicios
para que ciertosy determinados accionistas puedan obrar en nombre
Y bengficio de la sociedad, no cabria concluir que aquellos que
no retinan la condicién en ella establecida puedan igualmente
proceder de este modo. Si eflo fuera asi, la disposicién de este

articulo careceria completamente de sentido, toda vez que bas-

tarfa con alegar la simple infraccién a las normas que regulan
el gjercicio del derecho de voto para “subrogar” a la sociedad
en la interposicion de la pertinente accién indemnizatoria. En
contra de esta opinién, Lyon'™ expresa que si se pretende otorgar

¥ Lyon, “Conflicto...”, p. 67.
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tal alcance al art. 133 bis, fuerza serfa colegir que dicha norma
serfa inconstitucional, “por cuanto perturbaria el derecho de
propiedad de los accionistas sobre sus derechos personales deri-
vados del contrato de sociedad, al obligarlos a juntarse con otros
accionistas hasta reunir, por lo menos, un 5% de las acciones
emitidas por la sociedad, para interponer una accion que, antes
de la dictaci6n de esa ley, podian interponer solos”.

Para refutar semejante objecion, creemos suficiente recor-
dar que la tesis por nosotros defendida no implica privacién
alguna del derecho de propiedad de los accionistas. Primero,
porque no se trata de impedirles ejercer una facultad inhe-
rente a su calidad de accionistas; de hecho, nuestra interpre-
tacién deja plenamente a salvo su facultad para reclamar la
indemnizacién por los perjuicios que en tal caricter hayan
podido experimentar, conforme lo reconoce explicitamente

el art. 44 de la LSA (accion individual). Lo tnico que impide
la norma, si no se cumplen los requisitos por ela exigidos, es .

ejercer, “en nombre y beneficio de la sociedad” una accién que a
ésta compete (accidn social). En segundo término, estimamos
que tampoco es efectivo que bajo la legislacién anterior los
accionistas pudieran haber ejercido esta suerte de subroga-
cién que actualmente autoriza la citada disposicion; por el
contrario, el solo hecho de haberse ésta incluido en la Gltima
modificacién relevante de la legislacién societaria viene a
demostrar que la denominada “accién civil derivada” no era
antes admitida por el legislador nacional.

Un accionista

De acuerde con lo ya enunciado en el literal anterior, el art.
44 reconoce de un modo expreso la titularidad de la accién
indemnizatoria al accionista que haya sufrido un perjuicio a
consecuencia de la infraccién de las disposiciones analizadas,
accidén que, por ser intentada a nombre propio (y no en nombre y
beneficio de la sociedad) resulta plenamente compatible con la
accién que puede interponerse conforme al iniciso primero
del art. 133 bis del mismo cuerpo legal. Dicha norma, porlo
demds, asi lo reconoce explicitamente al prescribir que “las
acciones contempladas en este articulo son compatibles con las demds
acciones establecidas en la presente ley™,
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‘ En el evento de que fuere un accionista el que pretenda
gjercitar la accién de perjuicios, debers acreditar, junto con
los presupuestos generales que hacen procedente la indemni-
zaclon, que en su fropio patrimonio (y no ya en el de la socie-
dad) se ha producido un dafio que es consecuencia directa del

Incumplimiento de este precepto legal. De ahi que la doctring .

(Eenf_)n,l,me “zrgdzwdual "a esta accién, en Oposicidn a la accién
social”, que tiene por titular 2 la sociedad por los perjuicios
que a ella misma hubiere causado 1 infraccién.

Un ejemplo de dafio personal o individual podria plan-
tearse en el caso de que un accionista hubiere prometido
vender sus acciones al Precio que éstas tengan en el mercado
€n un plazo posterior al de 13 celebracién del contrato de
promesa. Hallindose pendiente dicho plazo, se perfecciona

. pamonlo social y, consecuencialmente, en el precio de Ias
acctones que tenia derecho a percibir el accionista que actiia

como prometiente vendedor. En e] ¢jemplo propuesto, es

posible identificar clafmnente dos tipos de perjuicios diversos:
Por una parte, el da_m? que experimenta Ia propia sociedaci
¥ por la otra, el perjuicio sufrido por el accionista que vers

Juicios por los dafios irrogados a su Propio patrimonio vy, e

el s.egu.ndo, Ia titularidad de 1a accién pertenecers al m£m2

acclonista afectado por el perjuicio que tal infraccién origi

directamente a su peculio, o
iit) Un tercero interesadyp
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hubiere otorgado un crédito a los accionistas controladores de -
la sociedad, garaniizindose el mismo con una prenda sobre
las acciones que tales deudores poseen en la sociedad. Con
posterioridad al otorgamiento de la caucién, la sociedad lleva
a cabo una operacion con sus controladores que, infringiendo
el art. 44, supone una clara lesién para el patrimonio social,
produciendo una disminucién tal en el valor de las acciones
que torna en ilusoria la garantia prendaria.

7.4.2.4. Sujeto pasivo de la accion de perjuicios del articulo 44 de la LSA

De acuerdo con lo prevenido por el inciso final del precepto, en
el caso de infringirse dicha norma nace “ef derecho de exigir indem-
nizacion por los perjuicios ocasionados y pedir el reembolso a la sociedad
por el director interesado, de una suma equivalenie a los beneficios que
a él, a sus parientes o a sus representados les hubieren reportado dichas
negociaciones”. |
Sin perjuicio de lo ya tratado a propésito de la regla de onus
frobandi que se establece en esta disposicion, punto fundamen-
tal a dilucidar es cuil sistema de responsabilidad corresponde
aplicar en la especie, en el supuesto de que la accién se dirija
contra el director y sea intentada per un accionista, lo que no
deja de ser relevante si se recuerdan las diferencias existentes
entre la responsabilidad contractual y la extracontractual. Si bien
el andlisis de dicha materia excede de los limites de este trabajo,
es menester a lo menos advertir que la respuesta depende, en
definitiva, de la conclusién que se tenga respecto de una pregunta
anterior, a saber: ¢cudl es, en Chile, el régimen comiin o general
de responsabilidad y, por tanto, aplicable al incumplimiento de
‘obligaciones legales?" Asimismo, e independiente de Ia respuesta
a la interrogante planteada, otro tema a resolver serd aquel vin-
culado con el denominado citmule u gpcidn de responsabilidades, es

1% Algunos autores, v. gr., Claro Solar, Alessandri y Abeliuk, se inclinan por
estimar que tal régimen seria el de la responsabilidad contraciual, Otros, en cambio,
como Ducci, Vial del Rio, Corral y Rodriguez Grez estiman que corresponde tener
por tal al que rige la responsabilidad extracontractrial, En este sentido puede verse
CORRAL TALCIANI, Hernian, Lecciones de Responsabilidad Civil Extracontractual, Edi-
torial Jur{dica de Chile, Santiago, 2003, y RODRIGUEZ GREZ, Pablo, Responsabilidad
Extracontractual, Editorial Juridica de Chile, Santiago, 2002.
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decir, si cabe 2 la victima del dano el derecho a elegir u optar por
demandar conforme al estatuto propio de uno u otro régimen
de responsabilidad, materia esta en la cual ni la doctrina ni la
Jjurisprudencia se han mostrado siempre uniformes.

74.3 Desarrollo de aportunidades de negocios
Un segundo dmbito en el cual es susceptible de presentarse una

confrontacién entre el interés social y el interés personal de los
directores, se refiere al aprovechamiento de oportunidades co-

- merciales que pudieren ser desarrolladas tanto por éstos como

por la compafiia en la cual desempefian su funcién.
Como bien sefiala un autor, las diversas manifestaciones que

se originan a partir del deber de fidelidad pueden ser agrupadas -

en obligaciones positivas o de comportamiento activo, por un
lado, y en obligaciones negativas o de abstencién, por el otro. El
niicleo de las obligaciones negativas puede, a su vez, condensarse

en el siguiente principio: el administrador tiene prohibido obte- -

ner ventajas propias (o para un tercero) a costa del sacrificio de
la sociedad. Dicho en otros términos, el director —o gerente, en
su caso— debe abstenerse de todas aquellas actividades que, aun
reportindole un beneficio, supongan, sin embargo, un dafio para
la sociedad y que, por consiguiente, aminoren su valor. Una de
las manifestaciones mds relevantes de estas obligaciones de abs-
tencién consiste, precisamente, en no desviar las oportunidades
de negocio cuando se dé aquella circunstancia. Y ello es asi en
razén de que el valor de mercado de una empresa viene dado,
entre otros factores, por el valor actual de sus expectativas; por
lo mismo la pretericién de la sociedad en la explotacién de las
oportunidades de negocio afecta a su valor. La misma opini6én hace
ver que en la doctrina comparada, no obstante, suele subsumirse
en la interdiccién de desviar las oportunidades de negocio de la
sociedad otra obligacién de abstencién: 1a prohibicién de utilizar
activos sociales para usos distintos de los sociales. En tal sentido,
se dice por algunos que el uso por el administrador de activos
sociales para la deteccién, desarrollo o ejecucién de cualquier
oportunidad de negocio en beneficio propio o de un tercero,
hace que sobre ese negocio recaiga automaticamente un derecho

(o
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a favor de la sociedad. Sin embargo, ello constituye un punto de
vista erréneo, toda vez que si bien el administrador incurre en
deslealtad tanto si se desvian oportunidades de negocio como si
se hace uso privado de fondos sociales, la raiz de la deslealtad es
de muy distinta indole en unoy otro caso. En la primera hipétesis,
sobre una cierta actividad existe originariamente un derecho de
la sociedad que impide que el administrador la desvie para si-o
para un terceroy, por ello, es irrelevante si los recursos utilizados
en ese comportamiento son propios del administrador, de un
tercero o de'la sociedad. En el segundo supuesto, en cambio,
la deslealtad no deriva del hecho de que el administrador haya
interferido en una oportunidad sobre la que la sociedad ab initio
tiene un derecho, sino de la circunstancia de que se han utiliza-
do activos sociales para propésitos distintos de los que exige la
satisfaccion del interés social, es decir, la obtencién de beneficios
para la sociedad. Por ello resulta indiferente si los activos sociales
se han utilizado para la cobertura de necesidades personales o
farniliares o se han invertido en una operacién lucrativa propia
o ajena.ll! '

Atendida la influencia que en muchos pasajes de nuestra
legislacion societaria y de valores ha ejercido el sistema norte-
americano, estimamos oportuno hacer una breve referencia a
la forma en que la jurisprudencia y doctrina esta.tdounider%se se
aproxima a esta materia. De acuerdo con la opinién mayoritaria
en las cortes de los Estados Unidos de Ameérica, si una determi-
nada oportunidad de negocios es susceptible de ser aProvecha-
da por la sociedad, entonces un fiduciario de la sociedad —tal
como un gerente o un accionista controlador- no puede sacarle
provecho por si mismo o “usurparla”, salvo que se le haya d?ldo
consentimiento expreso para ello. A partir de este razonamien-

to, Brudneyy Clark deducen dos consecuencias fundamentales,

a saber: i) que una oportunidad de negocio es parte del activo
de una sociedad, y ii) que los contratos mediante lo.s cuales la
persona que delega el poder de administrar su propiedad a un
tercero no tienen por qué enumerar todas las circunstancias en
las cuales se teme que el agente asi nombrado distraiga opor-
tunidades de negocio que aparecen para la sociedad hacia su

M PORTELLANO, op. cit., pp. 23-25.
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beneficio propio. No obstante, los mismos autores previenen que
el problema no es tan sencille como lo que esta rapida solucién
puede sugerir. No se trata tanto de saber si es legitimo que las
oportunidades de negocio que se dirigen a la sociedad, en cuanto
constituyen partes del activo que les incumbe administrar, sean
aprovechadas por los gerentes y directores 2 modo de compen-
sacion por sus esfuerzos. La verdadera dificultad ests ubicada
* “aguas arriba”, al momento de determinar si Ia oportunidad de
negocio en comento s una oportunidad que pertenece claray
especialmente a la sociedad. Para este efecto, se han propuesto
dos enfoques diversos, el denominado “categérico” y el Hlamado
“selectivo”, El primero ~que se estima apropiado para los socie-
dades anénimas “abiertas”- define la oportunidad de negocio
que recae en el ambito exclusivo de la sociedad de manera tan
amplia como para “incluir todos los modos activos postbles de generar
ganancias”, limitando estrictamente las excepciones permitidas
en beneficio de los gerentes y directores. El enfoque “selectivo”
—que s¢ propone para las sociedades “cerradas’— opta por una
definicién mas restrictiva, en funcién de criterios basados en-las
operaciones pricticas a las cuales se refieren las oportunidades
de negocio y en las necesidades y expectativas de la sociedad. El
ambito de las oportunidades fuera del alcance de los gerentes
y directores depende entonces de 1z capacidad de dicho ejecu-
tivo de demostrar que la oportunidad que aproveché no cabia
dentro del campo cubierto por el criterio aplicado en el caso
litigioso. Asimismo y conforme a esta tesis, la distincién entre
los dos tipos de sociedades mencionados (“abiertas” y “cerra-
das”) se debe principalmente a una diferencia de tamaiio y los
autores citados aconsejan al legislador tener presentes ambos
contextos al momento de redactar los textos que regirdn las
sociedades. Tratindose de sociedades abiertas, se postula que
Ias reglas del derecho de sociedades que definen las relaciones
entre los accionistas entre si mismos y el equipo administrador
de la sociedad, constituye algésimilar a un “contfato estandar”,
en el cual los actores que desemperian los papeles de accionista,
directory de alto gjecutivo estin automdticamente de acuerdo
por el simple hecho de asumir estos roles, Porlainversa, la idea
de que los participantes de la sociedad debiesen ser considerados
como celebrando voluntariamente un “contracto estindar”, o
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‘un marco prefijado de roles y relaciones, se considera que tiene

mucho menos relevancia en las sociedades cerradas.®
Ahora bien, desde 1a perspectiva de nuestra legislacién positiva,
planteada que fuere unasituacién concreta en la cual un mismo ne-

- gocio pueda ser emprendido directamente por el director (o poruna

persona relacionada a él), o bien por la sociedad, laley no obliga al
primero a que necesariamente sacrifique o postergue su propiointe-
rés.en beneficio de 1a segunda. Ello debido a que la conducta ilicita,
consistente en hacer prevalecer el propio interés antes que el social,
Gnicamente se configura si concurren las siguientes condiciones:

a) Que la oportunidad de negocio de que se trate sea sus-
ceptible de quedar comprendida dentro del giro u objeto social '3
Ello es asi por cuanto el objeto social, segun destacamos en su
momento, viene a acotar o fijar los limites del interés social,
correspondiendo, en definitiva, a aquello que los propios accio-
nistas, en el contrato mismo de sociedad, determinaron como el
medio o forma de ¢jercitar la actividad societaria y procurarse los
beneficios que esperan obtener de la comparfa;!14

'b) Que la correspondiente oportunidad de negocio haya sido
conocida por el director en su calidad de tal, es decir, precisamente

! BRUDNEY, Victor, y GLARK, Robert, “A New Look at Corporates Opportuni-
ties”, Harvard Law Review, vol. 94, 1981, PP- 998-1017.

13 Segiin lo precisan Brudneyy Clark, para Ia jurisprudencia estadounidense,
el cardcter necesario, esencial o de valor especial de I oportunidad de negocio
aprovechada por el director o gerente se manifiesta cuando esta oportunidad estd
vinculada con su giro y solo si las consecuencias de la privacién son tan relevantes como
para amenazer laviabilidad de la empresa (véase 1a nota 57, caso Kaplan v, Fenton, de
1971). La misma solucién se aplica para aquellas oportunidades cuya distraccién
“dafia” la empresa. Con todo, para dicha jurisprudencia, el hecho que Ia privacion
de la oportunidad de negocio implique una mera baja de ganancia no implica
sancién del director o gerente por haberla aprovechado en vez de la empresa
{op. cit., pp. 1016y 1017), ]

4 Fn el Informe de la Comisién de Hacienda del Senado {Boletin N° 3.949-05)
recaido en el proyecto de ley, en primer trdmite constitucional, que crea el Consejo
Superior de Emprresas Piblicas, regula a las Empresas de Auditoria Externa, y modifica estatuto
de los directores de las sociedades andnimas, las normas de administraciin de las mismas 3 los
estatutos de las empresas priblicas, se propone intercalar un nuevo Titulo XVI 2 la Ley
de Sociedades Anénimas que trata “De las Operaciones con Partes Relacionadas en las
Sociedades Andnimas Abiertas y sus Filiales”, Coincidiendo con nuestra opinidn, en el
articulo 148 que se propone agregar aparece definiéndose “aportunidad comercial™
como “toda oferta dirigida a Ia sociedad para desarrollar una actividad lucrativa
en el dimbito de sus negocios, que no fuere simultineamente formulada 2 uno o mas
accionistas”,
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en razon del cargo o posicion especifica que posee en la sociedad.
En consecuencia, estimamos legitimo que en determinadas cir-
cunstancias el director de una sociedad, que por razones ajenas
a su cargo tomo conocimiento de un negocio susceptible de ser
abordado tanto por él como por la sociedad que administra, opte
Por su propio interés, privando asi a esta dltima de la expectativa
© posibilidad de obtener un provecho del mismo, y ‘
¢) Que el director haga uso de tal oportunidad comercial,
causando un perjuicio a la sociedad. En consecuencia, no cabe
formular un reproche de ilicitud a Ia mera existencia de un con-
flicto que no se ha traducido, en términos practicos, en un dafio

para el interés social. En este sentido, por tanto, no puede decirse

que el simple hecho de plantearse intereses contrapuestos origine
“per se” o en si mismo una situacién ilegitima, siendo lo esencial
analizar la forma en que se resuelve el pertinente conflicto. -

En nuestra opinién, las conclusiones signadas con las letras b)
¥ €) precedentes se imponen a la luz de Io dispuesto en los N 6°
¥ 7° del articulo 42 de Ia Ley de Sociedades Anénimas, 1™ El pri-
mero, en cuanto prohibe a los directores: “Usar en beneficio
propio o de terceros relacionados, con perjuicio para la sociedad, las
oportunidades comerciales de que tuvieren conocimiento en razon
de sus cargos”; y el segundo, al impedirles, en términos generales,
“usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para sf o para
terceros relacionados en perjuicio del interés social” 116

Para terminar, conviene consignar que al administrador no
le es exigible abstenerse de aprovechar por si mismo una oportu-

" La necesidad de lesién al patrimonio social también puede predicarse
respecto de las situaciones reguladas por el art. 44 de Ia LSA, cuyo inciso final daa
entender, en 1érminos inequivocos, que el reproche juridico hacia la conducta del
director implicado sélo tene lugar en la medida que con su conducta se irrogue
un perjuicio a Ia sociedad.

18 Por razones a nuestro  juicio inexplicables, Ia Corte Supreina, en el denominado
“Caso Chispas”, validé, en su votp de mayoriay contra texto legal expreso, el criterio
del fallo de segunda instancia en el sentido de que la norma de] articulo 42, N° 7,
de la LSA no requiere de perjuicio a'efectos de dar por configurada Ia infraccién
a esta norma (Casacidn, 07.07.05, consid>N? 232). Porla inversa, el volo de minoria
sustentado por los ministros titulares Yurac y Rodriguez Espoz, no sélo ratifica la
necesidad del perjuicio, sino que declara que “ringuno de los actos de los ‘gestores clave’
puede ser considerado como ilegal, contrario a los estatutos o contrario al interés social de
ENERSIS o0 de las Chispas. Més atin, los contratos de compraventa y de promesa de venta de
acciones de la serie B de las Chispas son contratos privados independientes del interés social

Y que, en todo caso, van a afectar el patrimonio de los gestores clave”.
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ﬁidad de negocio si, ohservando la diligencia de un “buen padre

ili ivi Ita a
de familia”, se deduce que la actividad de que se trata resu
p:iori perjudicial o neutral para la sociedad. En razén de ello, se
ha estimado que no se infringe el deber de lealtad si, con poste-

-rioridad, el curso imprevisible de los acontecimientos hace que el

comportamiento que se ha realizado no hubit.an} debido efe_ctl_lr{lisg
o viceversa. En caso contrario, esto es, de existir una prol}lblcmn
del administrador de participar en actividades que no siendo a
priori convenientes para los fines sociales, a posteriori si lo fueran,
se estaria estableciendo, en el hecho, la interdiccién absoluta de

tomar parte en cualquier actividad externa a la sociedad, lo que -

obviamente se extenderia mds alld de lo que la proteccion dela

empresa requiere al tenor de los elementos de juicio de que se
" 3 nz

dispone en un determinado momento.

744, Acceso a informacion relevante de la sociedad que administran |

La cuarta hipétesis que serd enunciada no trata propiamente
de un conflicto o colisién entre el beneficio social y el provecho
personal de los directores, aunque si de. un caso en el cual el in-
terés individual de estos ltimos'se relaciona dlrectamgl.tfe con el
cargo que desempefian. Lo anterior, atendida Ia factlblhdag de
que un director obtenga una ganancia individual sobre ia’ ase
del acceso a ciertos antecedentes que le franquea su caracter
de tal y que pueden tener influencia en el valor de los tlgﬂtle
accionarios que posea o adquiera. En este _sent_ado, la rgz_ond ela
prohibicion legal que serd comentada guarda cierta similitud con
las situaciones analizadas en el acdpite precedente, en cuanto en
ambos casos se procura impedir que el director abuse del cargo,
pero difiriendo sustancialmente entre ellas por el hecho de no
existir aqui una confrontacién de'-ir.ltereses, asi como tampoco la
necesaria irrogacion de un perjuicio a la sogledad. B -
Dado que la temdtica referida al uso de .mfgrmacmn privile-
giada no serd analizada en el presente trabajo,''® para los efectos

17 PORTELLANO, op. cit., p. 46. _

U8 In tratamiento detenido sobre este particular puede verse ¢n ALCALDE
RODRIGUEZ, Enri(jue, “Uso de informacion privilegiada: algunas cm'mderac.lones
sobre el sentido y alcance de la prohibicién en relacién con su sujeto, ohjeto y
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LA PARABOLA DEL ADMINISTRADOR INFIEL
Un estudio sobre los conflictos de intereses y el deber de lealtad

Diego G. Pardow Lr
Sumario

Lo esencial en instituciones como el mandato, las guardas o la administracion
de personas juridicas es que comparten una misma naturaleza funcional:
cuando a una persona se le encarga la gestion de un patrimonio actiia como
depositario del interés que tiene el dueiio al delegar la administracion de sus
bienes, y en consecuencia, debe ejecutar su cargo con la finalidad de satisfacer
el interés del duerio. Esto es lo que se conoce como deber de lealtad. Salvo un
acto irracional o de mera venganza, la infraccion de deberes de lealtad se
produce como consecuencia de un conflicto de intereses. Por ello, el objetivo de
esta ponencia es mostrar como interactiian las distintas reglas sobre conflicto
de intereses en el mandato, las gnardas y la administracion de sociedades
andnimas, utilizando la doctrina del antocontrato desarrolla por la dogmatica
nacional. Este enfoque, permite ofrecer un esquema coberente para entender
las distintas reglas sobre antocontrato como mecanismos de justicia correctiva,
cnyo aspecto determinante es que este tipo de operaciones entrania un riesgo gue
debe ser expresamente asumido por el dueiio del patrimonio mediante su
antorigacion.

§1. Introducciéon

Cuando a una persona se le otorga una potestad para
utilizarla en beneficio de otra, como sucede en el mandato, las

Abogado, Ayudante del Departamento de Derecho Privado, Universidad
de Chile. Agradezco a los profesores Francisco Saffie, de la Universidad
Adolfo Ibéfiez, y Nicolas Rojas, de la Universidad de Chile, por las agudas
observaciones y generosos comentarios realizados a un borrador
preliminar de esta ponencia.
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guardas o la administracién de una sociedad anénima’, el titular
de la potestad se encuentra sujeto a ciertos deberes que impone la
naturaleza de su relacién con el duefo del patrimonio que
administra, y que es al mismo tiempo, beneficiario de la potestad.
Ademas de comportarse de manera prudente y de rendir cuenta
de su gestion, el titular de la potestad tiene el deber de ejecutar su
cargo con la finalidad de satisfacer el interés del duefio o
beneficiario. Conforme a un lenguaje que se ha hecho tradicional
en nuestro derecho de sociedades, esto es lo que se conoce como
deber de lealtad en el ambito de las relaciones fiduciarias®.

La doctrina de las relaciones fiduciarias es una antigua
categoria dogmatica del common law, que como suele suceder en
derecho privado, tiene su origen en el derecho romano y su
equivalente comparado en la doctrina de los derechos subjetivos
desarrollada por los sistemas legales continentales’. Lo esencial de
estas doctrinas esta en reconocer que instituciones como el
mandato, las guardas o la administracién de personas juridicas
comparten una misma naturaleza funcional: cuando a una persona

! El esquema propuesto utiliza como referencia las reglas de las guardas, el
mandato y las sociedades anénimas. Esta opcién obedece a que las tres
figuras son ampliamente utilizadas y sus reglas pueden extenderse de
manera dispositiva a las restantes hipétesis de administracién de
patrimonios ajenos. Un razonamiento similar en LIRA, Pedro, E/ Cddigo
Civil y el nuevo derecho (Santiago, Nascimiento, 1944), pp. 118 y ss.

2 Ver por ejemplo, BARROS, Entique, Tratado de responsabilidad extracontractual
(Santiago, Editorial Juridica de Chile, 2006), pp. 813 ss.; CAREY,
Guillermo, De Ja sociedad andnima y la responsabilidad civil de los directores (2*
Edicién, Santiago, Editorial Universitaria, 1993), pp. 137 ss.; ALCALDE,
Enrique, La sociedad andnima. Auntonomia privada, interés social y conflicto de
intereses (Editorial Juridica de Chile, Santiago, 2007), pp. 47 s. y 75 s.; y,
DiAz, Regina, Deber de los administradores de no competir con la sociedad andnima
gue administran, en Revista de Derecho (U. Valdivia), 2007, Vol. 20, No. 1, pp.
85-100.

3 Para una descripcién de la relacion entre estas doctrinas, ver mi Pozestades
de administracion y deberes fiduciarios, en Estudios de Derecho Civil 1I (Santiago,
LexisNexis, 2007), pp. 89-112.
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se le encarga la gestion de un patrimonio ajeno actia como
depositario del interés que tiene el duefio al delegar Ila
administraciéon de sus bienes, y en consecuencia, la finalidad con
que el administrador utilice sus potestades definird materialmente
el ambito legitimo de su ejercicio”.

Atendido que el titular de la potestad debe administrar el
patrimonio con la finalidad de satisfacer los intereses del duefio, el
elemento caracteristico de las infracciones a deberes de lealtad
consiste en la presencia de una desviacién de fines’. A su vez,
salvo un acto irracional o de mera venganza, la desviacion de fines
se produce frente a la existencia de un conflicto de intereses.
Durante la administraciéon de un patrimonio ajeno, la presencia de
un conflicto de intereses permite al titular de la potestad
instrumentalizar un negocio cualquiera para favorecer sus propios
intereses o los de un tercero relacionado, aprovechandose de la
posicion de confianza que ocupa para obtener un beneficio a
espaldas del duenio del patrimonio.

De este modo, ser leal significa primeramente evitar los
conflictos de intereses. Con todo, el deber de lealtad tiene un
cierto sentido altruista que no se agota en evitar un conflicto de
intereses y exige que frente a intereses incompatibles el
administrador privilegie el interés del duefo del patrimonio, aun a
costa del suyo propio’. Asi, la lealtad proscribe el conflicto de
intereses recogiendo un principio de justicia elemental en contra
del oportunismo de quienes ocupan una posicion de poder en una
relaciéon de confianza, o como puede apreciarse en la parabola

4 BARROS, Enrique, Limites a los Derechos Subjetivos Privados. Introduccion a la
Doctrina del Abuso del Derecho, en Revista Derecho y Humanidades (U. de Chile),
1999, Vol. 7, p. 13.

5>  Respecto de la desviacion de fines en las relaciones fiduciarias,
GARRIGUES, Joaquin, Negocios fiduciarios en el derecho mercanti/ (Madrid,
Civitas, 1981), pp. 21 y ss.

6 Sobre la naturaleza altruista de las relaciones fiduciarias, DABIN, Jean, E/
Derecho Subjetivo (traduccion castellana de F. J. Osset, Madrid, Revista de
Derecho Privado, 1955), p. 276.
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biblica del administrador infiel:

«Ningrin administrador puede servir a dos serores, porgue
aborrecerd al uno y amard al otro; o bien se dedicard a uno y
desderiard al otro» (San Lucas 6-13).

El desafio principal de proteger la finalidad en la
administraciéon de un patrimonio ajeno, radica en que los medios
de que dispone el derecho privado dificilmente pueden llegar a
determinar cuales son las intenciones reales del administrador.
Por ello, mediante la nocién de conflicto de intereses es posible
recorrer el camino entre un parametro abstracto de finalidad y
una nocién sustantiva como el deber de lealtad. En el fondo, al
incorporar la nocién de conflicto de intereses, la valoracién sobre
la finalidad de un negocio se centra en un aspecto del proceso de
toma de decisiones: el deber de lealtad requiere que la seleccion
de la contraparte en un contrato por parte del administrador sea
consecuencia de una decisién imparcial.

Por eso, el estandar de comportamiento que debe cumplir el
titular de la potestad viene dado por la actitud que debe seguir
frente a un conflicto de intereses. Sin embargo, la bisqueda de
este estandar se enfrenta con la dificultad de que las reglas donde
se recoge se encuentran dispersas en distintas instituciones que, a
primera vista, no consagran una solucién armoénica. El objetivo de
esta ponencia es demostrar que existe un deber general de lealtad
aplicable a todo aquel que administra un patrimonio ajeno y que
las distintas reglas sobre conflicto de intereses en el mandato, las
guardas o la administracién de sociedades, pueden explicarse de
manera coherente a partir de la disciplina del autocontrato,
ampliamente desarrollada por la doctrina nacional’.

7 Ver por ecjemplo, el clisico estudio de ALESSANDRI, Arturo, L«
antocontratacion o el acto juridico consigo wmismo, en Revista de Derecho y
Jurisprudencia, 1931, No. 28, pp. 5-107; el mas reciente de LYON, Alberto,
Conflicto de Intereses en las Sociedades, en Revista Chilena de Derecho (U. Catdlica),
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§2. Conflicto de intereses en el autocontrato y deber de
lealtad

De acuerdo con ALESSANDRI®, un contrato supone dos
partes independientes y diferenciadas, cuyos intereses
contrapuestos terminan por armonizarse como resultado de la
finalidad econémica que cada una persigue. Puede ocurrir, sin
embargo, que una misma persona tenga a su cargo varios
patrimonios y pueda disponer, por lo tanto, de intereses que
debieran estar opuestos en un contrato. Es lo que sucede con
todo el que administra un patrimonio ajeno, quien puede disponer
tanto de los bienes de su propiedad como de los bienes que se le
ha confiado administrar. Por ello, la manera mas sencilla en que
puede presentarse un conflicto de intereses es la que se produce
en el autocontrato”.

En una primera forma (contrato consigo mismo), el
autocontrato consiste en un acto juridico donde una persona
actda, a la vez, como parte directa y como representante de la
otra. Al concurrir en una misma operacién los patrimonios del
titular de la potestad y del duefio del patrimonio, se produce un
conflicto entre el interés personal con que el titular de la potestad
gobierna su propio patrimonio y el interés ajeno con que debiera
administrar el patrimonio del duefio. Si bien la presencia de
intereses en conflicto no soélo resulta licita sino inherente a todo
contrato, en el contrato consigo mismo esos intereses en conflicto
no se organizaran en atencion a la finalidad econémica perseguida
por las partes, sino en atencién a la sola voluntad del titular'’.

2002, Vol. 29, No. 1, pp. 47-39; y en general, la extensa obra de la
profesora Matfa Sara Rodriguez citada en esta ponencia.

8 ALESSANDRI, Arturo, cit. (n. 7), p.5.

% FLUME, Werner, E/ negocio juridico (traduccion castellana de J. M. Miquel y
E. Gémez, Madrid, Fundacién Cultural del Notatiado, 1998), p. 943.

10 ALESSANDRI, Arturo, cit. (n. 7), p. 8.
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Bajo esta forma se agrupan todos los casos en que el titular
de una potestad se sitia como contraparte del duefio del
patrimonio en una relaciéon de intercambio. En este sentido,
distintas reglas de los cédigos civil y de comercio prohiben actuar
simultineamente por cuenta propia y ajena en contratos de
compraventa, permuta y mutuo' . Algo similar ocurre con las
restricciones que afectan al comisionista y a los directores de
sociedades andnimas para intervenir en la fijacién de sus propias
remuneraciones'”. Lo que se encuentra detris de estas
disposiciones es la idea de que en toda relacion de intercambio las
ganancias se obtienen a costa de la contraparte, por lo que cada
vez que el titular de la potestad organice el autocontrato en
funcién de su propio interés, necesariamente debera sacrificar el
patrimonio del duefio.

También se agrupan como formas de contrato consigo
mismo los préstamos gratuitos, donaciones y regalos en beneficio
del administrador o titular de la potestad, y en general, toda forma
de utilizacién en beneficio propio de los bienes que se le
encomienda administrar. Al final del dia, en estos casos también
hay un traspaso pero sin contraprestaciéon correlativa’”. En este
sentido, respecto de las sociedades anénimas hay una prohibicion
expresa de utilizar el patrimonio social para servir el uso personal
de directores y gerentes'. De hecho, incluso en las sociedades
colectivas, donde los socios son simultineamente administradores

1 Articulos 410, 1800, 2144 y 2145 del Cédigo Civil; y especialmente,
articulo 271 del Cédigo de Comercio.

12 Articulos 275 del Coédigo de Comercio, 33 de la Ley de Sociedades
Anoénimas y 33 del Reglamento de Sociedades Anénimas.

13 Como los préstamos se perfeccionan por la simple entrega, es dificil
distinguir cuando el titular de la potestad se apropia de los bienes que
administra y cuando autocontrata un comodato. Por ello, resulta mas
sencillo suponer el préstamo por el s6lo hecho del traspaso, siguiendo la
misma légica del inciso segundo del articulo 2195 del Cédigo Civil
respecto del comodato precario.

14 Articulo 42 N°5 de la Ley de Sociedades Anénimas.
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y duefios, la ley no permite que esa duplicidad de roles se extienda
al punto de confundir sus bienes personales con los de la
sociedad".

En su segunda forma (contrato con doble
representacion), el autocontrato consiste en un acto juridico
donde ambas partes actian representadas por la misma persona.
Aunque aqui si se produce un choque legitimo de intereses entre
las partes directas; al igual en el contrato consigo mismo, la
organizacion de los intereses en conflicto no se realizara en
atencion a la finalidad econémica que persigue cada parte, sino
solamente en atencién a la voluntad del representante comun'.
De esta manera, el conflicto de intereses se traduce en que el
titular de las potestades sobre ambos patrimonios puede
beneficiar a una parte directa a costa de la otra, inclinando hacia
ella la balanza de las condiciones del contrato.

Bajo esta forma se agrupan los tipos de intercambio,
préstamos y regalos sefialados anteriormente, con la diferencia de
que en estos casos quien se encuentra al otro lado de la operacion
no sera directamente el titular de la potestad, sino un tercero con
quién el titular de la potestad tiene algin tipo de vinculo o
relacion que puede impedir una decision imparcial. En este
sentido, en el mandato las prohibiciones de autocontratar se
extienden a todos quienes actian por interpdsita persona. Algo
similar ocurre en las guardas, donde se restringen las facultades
para representar al pupilo en los actos celebrados con parientes o
socios del titular de la potestad'’. Con mayor claridad, en las

15 Articulos 2081 del Cédigo Civil y 404 del Cédigo de Comercio. Una regla
similar puede construirse a fortiori en las asociaciones sin fines de lucro, a
partir de los Articulos 549 del Codigo Civil y 259 del Codigo del Trabajo,
que establecen que los bienes de la asociacién no pertenecen en todo ni en
parte a sus miembros.

16 RODRIGUEZ, Matfa Sata, Los Principios de Derecho Eurgpeo de Contratos y el
conflicto de interés en la representacion, en Anuario de Derecho Civil, 2002, tom. 55,
fas. 4, p. 1755.

17 Articulo 412 del Cédigo Civil.
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sociedades anénimas la ley presume que existe un interés
incompatible en los actos que celebre la compafifa con personas
relacionadas a los directores y gerentes .

De esta manera, las distintas reglas sobre autocontrato
establecidas para las guardas, el mandato o la sociedad andnima,
revelan un intensa preocupaciéon por el riesgo de un conflicto
intereses que se encuentra implicito en esta forma negocial. En
este sentido, la tendencia en derecho comparado conduce a una
mayor cercanfa conceptual entre las nociones de conflicto de
intereses y autocontrato. Asi por ejemplo, los Principios de
Derecho Europeo de Contratos presumen zuris tantum que existe
conflicto de intereses tanto en las hipdtesis de contrato consigo
mismo, como en la hipdtesis de contrato con doble
representacion. Como sefiala RODRIGUEZ", la intencién detras de
suponer la existencia de un conflicto de interés en todo
autocontrato, consiste en radicar en el titular de la potestad la
carga de probar que sus intereses estaban alineados con los del
duefio del patrimonio, o bien, que la precision en cuanto al
contenido del contrato exclufa la posibilidad de conflictos.

En definitiva, la disciplina del autocontrato permite vincular
distintas  disposiciones dispersas sobre administraciéon de
patrimonios ajenos mediante la nocién de conflicto de intereses.
Ello demuestra que la parabola del administrador infiel puede
encontrarse en distintos rincones de nuestra legislaciéon. También
demuestra que en todos estos casos los administradores o
representantes se encuentran sujetos a un deber de lealtad similar
cuya observancia peligra, cuando al otro lado de una transferencia
de los bienes que se le han encomendado administrar, se

18 Los articulos 44 y 49 de la Ley de Sociedades Anénimas presumen de
derecho un interés incompatible cuando intervienen en la operacién el
mismo director o sus parientes; empresas en que el director o sus parientes
sean dueflos, directores o gerentes; personas respecto de las cuales el
director actie como representante; y, personas a las que el director preste
asesorfa para celebrar el contrato.

19 RODRIGUEZ, Maria Sara, Los Principios. .., p. 1759.
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encuentran ellos mismos o terceros relacionados.
§3. Las prohibiciones legales como reglas de procedimiento

Inicialmente, el autocontrato debia enfrentar setios
cuestionamientos acerca de su licitud y era generalmente
abordado como un atentado al principio de autonomia de la
voluntad, que se oponia incluso a la idea misma de contrato. En
efecto, si se entiende que la voluntad es una propiedad inherente a
las personas y representativa de su dignidad, resulta absurdo que
un mismo sujeto pueda sostener simultineamente dos o mas
voluntades™. Segin lo expone HUPKA®' en su célebre maxima,
nadie puede partir su alma en dos mitades y hacer que traten y
contraten la una con la otra.

Sin embargo, esta manera de enfrentarse al autocontrato se
encontraba en pugna con una extendida practica comercial. Al
decir de DEMOGUE™, era la construcciéon técnica la que debfa

20 En verdad, detras de estas objeciones se encuentra problema ético. En la
tradicién del racionalismo, los objetos se aprecian segun su valor y los
sujetos segun su dignidad. Atendido que los sujetos se aprecian segun su
dignidad precisamente porque tienen voluntad, es la posibilidad de actuar
voluntariamente lo que permite diferenciar a una persona de una cosa.
Desde esta perspectiva, el autocontrato constituye una figura ilicita porque
implica privar de su dignidad al representado y tratarlo como si fuera una
cosa. Una extensa exposicion de este argumento en HATTENHAUER, Hans,
Conceptos fundamentales del Derecho Civil Madrid, Ariel, 1987), p. 48 ss.

21 HUPKA, Josef, La representacion voluntaria en los negocios juridicos (Madrid,
Revista Derecho Privado, 1930), p. 251.

22 DEMOGUE, René, Traité des Obligations en Générale (Patis, Rosseau, 1933) 1,
p. 11. Resulta ilustrativo el cambio de posicion que realiza ALESSANDRI,
quién en una etapa temprana de su obra opuso serias objeciones al
autocontrato, para luego abogar en su defensa sobre la base de su utilidad
para el trafico juridico (ALESSANDRI, Arturo, cit. (n. 7), p. 7). Para una
excelente descripcion del desarrollo de la doctrina europea sobre el
autocontrato, RODRIGUEZ, Marfa Sara, Autocontratacion y conflictos de intereses
en el derecho privade espasiol (Madtid, Colegio de Registradores, 2005), pp. 47

SS.
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plegarse a la utilidad practica y no al revés. Consecuentemente, el
autocontrato comenzo a analizarse como una manera licita de
hacer negocios y las prohibiciones legales como reglas de
procedimiento que imponen el cumplimiento de una serie de
requisitos: el titular de la potestad debe informar la existencia del
conflicto de intereses, obtener la autorizacion del duefio del
patrimonio para autocontratar, y ademas en ciertos casos, adecuar
el contenido de la operacién a condiciones de equidad.

En primer lugar, la obligaciéon de informar sobre la
existencia del conflicto de intereses constituye el punto de partida
de los deberes de lealtad del titular de la potestad. De acuerdo con
DIEZ-PICAZO™, lo que se prohibe en el autocontrato no es
celebrarlo, sino hacerlo a espaldas del mandante o representado.
Una de las consecuencias evidentes de esta proposicion, es que
quien administra un patrimonio ajeno debe informar al duefio
acerca de su interés particular en el contrato que pretende
celebrar. Si bien esta obligaciéon no se encuentra expresamente
establecida en ley, su existencia se desprende de deber general de
buena fe que obliga al titular a ejercer sus potestades en beneficio
del duefio del patrimonio™.

En derecho comparado, este deber de informar comprende
todos los aspectos relevantes de la operacion, incluyendo la
naturaleza del interés incompatible y cualquier riesgo que en su
opinién merezca la selecciéon de la contraparte en un contrato™.
Asi por ejemplo, si el implicado conoce el mal estado de los
negocios de la contraparte o la existencia de una mejor alternativa
en el mercado, debe revelar estas circunstancias al momento de
divulgar su conflicto de interés. En el fondo, la buena fe exige que

23 DIEZ-PICAZO, Luis, La representacion en el Derecho Privado (Madrid, Tecnos,
1979), p. 206.

2¢  RODRIGUEZ, Matia Sata, Los principios..., p. 1756, con referencia al articulo
3:205 de los Principios de Derecho Europeo de Contratos, que recoge
expresamente el deber de divulgar el conflicto de intereses.

25 MARKESINIS, Basil y MUNDLEY, Rodetic, An outline of the law of agency
(Londres, Butterworths, 1992), pp. 92 ss.
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el titular de la potestad realice un ejercicio de honestidad que
permita al duefio del patrimonio dar su consentimiento
informado respecto del autocontrato™.

Enseguida, la autorizacién del duefio del patrimonio es el
requisito formal que permite al titular de la potestad levantar la
prohibicién legal y celebrar el autocontrato. En el mandato, la
autorizaciéon se materializa en un poder especial otorgado
previamente o en una ratificacién posterior del autocontrato”.
Tratandose de las guardas, la incapacidad del duefio del
patrimonio exige que sea un representante legal diferente quién
otorgue la autorizacién, tipicamente los otros guardadores cuando
la representacion sea conjunta o el juez en subsidio. Algo similar
ocurre en con las personas juridicas, cuya naturaleza artificial les
obliga a actuar siempre por intermedio de representantes,
correspondiendo a los restantes miembros del o6rgano de
administraciéon o ditectamente a los socios, autorizar el
autocontrato™.

Segun FLUME”, también existitfan casos donde la
autorizacion se entiende implicita en los usos del trafico juridico,
como cuando un cajero cambia monedas con su propio dinero o
un empleado de taquilla compra una entrada para si. Ello parece
ser recogido por los Principios de Derecho Europeo de
Contratos, que presumen una autorizacion tacita del duefio del
patrimonio cuando éste razonablemente no podia ignorar el
autocontrato celebrado por el titular™. Al contrario, en el derecho

2 FRIEDMAN, GHL, Law of agency (7* edicién, Londres, Butterworths, 19906),
p. 175.

27 ALESSANDRI, Arturo, cit. (n. 7), pp. 49 y ss.

28 En las sociedades andénimas, la autorizacién para autocontratar
normalmente corresponde otorgatla al directorio. Con todo, para
determinar las remuneraciones de los directores, la junta de accionistas
mantiene una competencia privativa (articulos 33 de la Ley de Sociedades
Anénimas y 35 del Reglamento de Sociedades Anénimas).

29 FLUME, Wernet, cit., (n. 9) pp. 955-956.

30 RODRIGUEZ, Maria Sara, Los principios..., p. 1759.
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chileno la mayoria de las disposiciones legales exigen que la
autorizacion del autocontrato sea expresa o formal, por lo que la
posibilidad de entenderla implicita en los usos normativos tiene
un campo de actuacién bastante restringido”.

Por ultimo, a veces no es suficiente la autorizacién del
duefio y se exige adecuar el contenido del autocontrato a
condiciones de equidad. Es lo que sucede en las sociedades
anonimas, donde los contratos entre partes relacionadas deben
aprobarse por el directorio, y ademas, ajustarse a las condiciones
habituales de mercado™. Algo semejante ocurre con el mutuo en
las guardas, cuya celebracion exige copulativamente cumplir un
procedimiento de autorizacién y respetar el limite del interés
corriente™. Ambos casos incorporan una forma de justo precio
como consecuencia de la intervenciéon de un nuevo representante
en la autorizacion del autocontrato, ya sea el directorio de la
sociedad, los otros guardadores o el juez en subsidio™. Al faltar
una manifestacion directa de la voluntad del duefio, la ley pone un
limite sustantivo a la autorizacién del autocontrato y se asegura de
que este recibira al menos, un beneficio normal segin el tipo de
operacion.

Tratandose del mandato, las reglas para el mutuo también
hacen referencia al contenido del autocontrato pero con un
objetivo diferente. En efecto, la ley permite al mandatario prestar

31 Asi sucede en los casos donde existe un procedimiento reglado de
autorizacion (articulos 410 del Cédigo Civil y 44 de la Ley de Sociedades
Anénimas) o una regla legal que exija autorizacion expresa (articulos 271
del Cédigo de Cometcio y 2144 del Cédigo Civil).

32 Para una revision de algunos criterios para determinar la equidad de la
operacion, LYON, Alberto, cit. (n. 7), p. 56.

3 Articulo 410 del Codigo Civil.

3 En general, la administracién del patrimonio de incapaces y de personas
juridicas se agrupa conjuntamente como una sizple representacion de intereses,
que estd sujeta a reglas mas estrictas porque en ambos casos los duefios no
pueden sostener una voluntad auténoma e independiente . Sobre esta
distincion, RIPERT, Georges y BOULANGER, Jean, Tratado de Derecho Civil
(Buenos Aires, La Ley, 1965), V [2? parte], p. 160.
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dinero al mandante al interés corriente, ain si no existe
autorizacion para ello. De este modo, el recurso a un justo precio
sustituye la regla de procedimiento porque al regular el valor del
dinero se elimina el dnico riesgo asociado a este tipo de
autocontratos, y en esas condiciones, la seleccion del prestamista
pasa a ser irrelevante. Al decir de ALESSANDRI™, el sentido de esta
regla se confirma porque no permite realizar la misma operacion
en sentido contrario: el mandatario no debe tomar en préstamo
dinero del mandante, precisamente, porque en este caso la
solvencia del deudor si resulta relevante para elegir a la
contraparte en un contrato.

Sin perjuicio de lo anterior, debe tenerse en cuenta que las
disposiciones legales que regulan el contenido del autocontrato
son excepcionales. Como lo expone ATIYAH™, el derecho privado
no suele preocuparse de los problemas de contenido en los
contratos, porque prefiere recurrir a procedimientos que aseguren
que el precio y otras condiciones sean consecuencia de una
negociacion entre partes independientes. Siguiendo esta légica, la
mayor parte de las reglas sobre autocontrato suplen la ausencia de
negociaciéon entre las partes directas exigiendo solamente la
autorizacion del duefio y sin tomar en cuenta el resultado de la
operacion. En otros términos, lo relevante normalmente es que el
duefio del patrimonio autorice el autocontrato y no que su
resultado le beneficie.

3 ALESSANDRI, Arturo, cit. (n. 7), p. 50.

36 ATIYAH, Patrick, An introduction to the law of contract (Oxford, Clarendon
Press, 1989), pp. 300 ss, quien distingue entre: (i) justicia de
procedimiento, que evalia el procedimiento de negociacién y celebracion
de un contrato; y, (i) justicia de contenido, que evalaa el resultado de la
negociacion y el precio del contrato. De este modo, lo usual es que las
reglas sobre derecho de contratos se preocupen de la justicia de
procedimiento antes que de la justicia de contenido.
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§4. Sanciones que acarrea la falta de autorizacion del duefio

De acuerdo con FLUME”, el autocontrato genera dos tipos
de problemas con los que debe lidiar el derecho privado. Por una
parte, los problemas formales se relacionan con la manera de
hacer patente el negocio, ya que la voluntad interna del titular de
la potestad no puede ser suficiente. Por otra, los problemas
materiales consisten en el peligro de actuacién desleal que existe
cada vez que el titular de la potestad se encuentra, de alguna
manera, en ambos lados de una transferencia de los bienes que se
le encomienda administrar.

Respecto de los problemas formales, la ley revela una
preocupacion secundaria por la evidencia del autocontrato y suele
enfocarse en este aspecto solo una vez que el problema del
conflicto de intereses ya esta resuelto. As{ sucede en las empresas
individuales de responsabilidad limitada, donde unicamente se
regula la publicidad del autocontrato, atendido que por definicién
los intereses del administrador y del duefio estan alineados™. No
obstante, cuando la autorizaciéon para autocontratar es otorgada a
través de uno o mas intermediarios, la publicidad del acto es una
formalidad adicional dirigida a que el duefio del patrimonio pueda
conocer su existencia. En este sentido, el directorio de las
sociedades anénimas debe comunicar la aprobacién del
autocontrato a la junta de accionistas y los guardadores muchas
veces deben obtener un decreto judicial.

Respecto de los problemas materiales, las distintas
reglas sobre autocontrato en las guardas, el mandato y las
sociedades anénimas se integran en torno a la idea central de
corregir el riesgo asociado a un conflicto de intereses, mediante a
un procedimiento de autorizaciéon que permita al duefio del

37 FLUME, Werner, cit. (n. 9), pp. 941 ss.

3 RODRIGUEZ, Maria Sara, La autocontratacion en empresas individnales de
responsabilidad limitada, en Cuadernos de Exctension Juridica (U. Andes), 2004,
no. 8, pp. 120y 125.
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patrimonio decidir si quiere o no asumir ese riesgo. En este
sentido, las sanciones para la infraccion al procedimiento de
autorizacion cumplen la funcién de reafirmar la voluntad del
duefio, suprimiendo los efectos que cause en su patrimonio un
autocontrato celebrado sin el concurso de su voluntad.

Segun GARRIGUES”, desde una perspectiva comparada
existen dos maneras de sancionar la falta de autorizacion. Por un
lado, el modelo germanista supone que las facultades del titular de
la potestad estain sometidas a una condicién resolutoria y la falta
de autorizaciéon del duefio se sanciona con alguna forma de
ineficacia del acto. Por otro, el modelo romanista entiende que las
facultades del titular de la potestad son ilimitadas frente a terceros
y la falta de autorizaciéon del duefio solo genera responsabilidad
civil frente al duefio. La doctrina nacional del autocontrato parece
seguir el primer modelo, al entender que la autorizacién del duefio
del patrimonio es una formalidad habilitante y que su omision
produce la nulidad relativa del acto™.

En el caso de las guardas, este esquema de formalidad
habilitante y nulidad relativa simplemente reproduce las reglas
generales para administrar los bienes de un incapaz. Como anota
LIRA", en general se exige cumplir un procedimiento de
autorizacion en toda actuacion importante del guardador, tratese
de enajenacién de bienes muebles preciosos y todo tipo de
inmuebles, constitucion de fianzas, repudiaciéon de herencias u
otros. En todas estas situaciones, la infraccion de la regla de
procedimiento es causal para pedir la nulidad relativa del acto. Por
ello, en las guardas la sancién a la falta de autorizacién para
autocontratar no obedece una caracteristica particular de este tipo
de operacion, sino al hecho de que el duefio del patrimonio es un
sujeto protegido por el orden publico.

No sucede lo mismo en el mandato, donde la sancién al

3 GARRIGUES, Joaquin, cit. (n. 5), p. 24.
40 ALESSANDRI, Arturo, cit. (n. 7), pp. 13y 32y ss.
4 LIRA, Pedro, cit. (n. 1), p. 118.
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procedimiento de autorizacion constituye un caso especial en que
la extralimitacién en los poderes conferidos se sanciona con la
nulidad relativa del acto. En general, celebrar un acto sin
facultades suficientes solo hace que sea inoponible al mandante,
pero ello no afecta la validez del acto, e incluso bajo ciertas
circunstancias, deja a salvo la relacion entre el mandatario y el
tercero™. En efecto, aunque los casos de autocontrato no son los
unicos donde se exige un poder especial, la escasa jurisprudencia
que entiende la autorizaciéon del mandante para transigir o
hipotecar como una formalidad habilitante ha sido duramente
criticada®. Por ello, lo que se encuentra detris de la sancién de
nulidad a la falta de autorizacién del autocontrato en el mandato,
es la idea de que no existe realmente un tercero cuyos intereses
deban ser protegidos.

Tratandose de las sociedades andénimas, su primera
regulaciéon también recogia el modelo germanista, al recurrir a la
nulidad relativa para sancionar la falta de autorizaciéon del
directorio en los contratos que sus miembros celebraran con la
sociedad*. El fundamento de esta regla se encontraba en la asf
denominada doctrina del mandato, segin la cual, los directores
son mandatarios de la sociedad, y en consecuencia, estan sujetos
al mismo esquema de formalidad habilitante y nulidad relativa
respecto de la celebracién de autocontratos®. Sin embargo, esta

42 Articulo 2154 del Codigo Civil.

43 Por ejemplo, STITCHKIN, David, E/ mandato civil (2* edicion, Santiago,
Editorial Juridica de Chile, 1950), pp. 418 y ss.

#  El articulo 3° del Reglamento sobre Sociedades Anénimas de 1920, exigia
que la autorizacién para autocontratar fuera aprobada por las tres cuartas
partes del directorio, sin contar a los implicados. Este procedimiento debia
incorporarse como mencién obligatoria en los estatutos y su omisién hacia
que la solicitud de constituciéon tuviera que rechazarse por no ofrecer
suficientes garantias de buena administracién. Una explicacion detallada de
estas reglas en ALESSANDRI, Arturo, cit. (n. 7), p. 62).

4 De acuerdo con el antiguo articulo 457 del Cédigo de Comercio, la
sociedad andénima era administrada por mandatarios temporales y
tevocables. Para una referencia a esta doctrina, PUELMA, Alvaro, Sociedades
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situacion cambid con la entrada en vigor de la actual legislacion,
que adoptando la doctrina del 6rgano, concibié un directorio que
no requiere probar la suficiencia de sus poderes frente a terceros.

Una de las consecuencias de adoptar la doctrina del 6rgano
es que la funcién de los directores se reduce a participar en la
instancia colectiva del directorio, disminuyendo asi su capacidad
para alterar la organizacién de intereses en un contrato™. En la
actual legislacion los directores carecen de poder para representar
individualmente a la compafia, por lo que la sancién que acarrea
infringir el procedimiento de autorizaciéon adopta un perfil mas
sutil y amplio que en el mandato o las guardas. A diferencia del
mandatario o el guardador, que tienen poder para organizar el
autocontrato con su sola voluntad, los directores solamente
pueden influir en la toma de decisiones de la companfa. Al decir
de RIPERT", administrar es un asunto propio de una persona, los
miembros del directorio solo pueden deliberar.

Al cambiar la inspiracion de sus instituciones, desde la
doctrina del mandato a la doctrina del 6rgano, la ley también se
aparta del modelo germanista y establece expresamente que la
falta de aprobacién del directorio no acarrea la nulidad del
autocontrato sino solo la responsabilidad civil de los directores
implicados48. Asi, lo que en el mandato o en las guardas constituia
una formalidad habilitante que condicionaba la validez del
autocontrato, en las sociedades anénimas pasa a transformarse en
el estandar de culpa que regula la conducta de los directores en
sus relaciones internas con la sociedad.

En el fondo, la reforma legislativa de 1981 adaptd los
principios tradicionales del autocontrato a una nueva realidad,

(3* edicién, Santiago, Editorial Juridica de Chile, 1995), 11, p. 186.

46 KRAAKMAN, Reiner, DAVIES, Paul, HANSMANN, Henry, HERTIG, Gerard,
Hort, Klaus, KANDA Hideki y ROCK, Edward, Anatomy of corporate law
(Nueva York, Oxford University Press, 2004), p. 13.

47 RIPERT, Georges, Aspectos juridicos del capitalismo moderno (traduccion
castellana de J. Quero, Granada, Comares, 2001), p. 108.

4 Articulo 44 de la Ley de Sociedades Anénimas, inciso final.
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siguiendo la logica del dolo en el acto juridico. Segun las reglas
generales, cuando la voluntad del agente pasa de ser determinante
a ser incidental, el dolo deja de ser una causal de nulidad del acto
para trasformarse simplemente en una obligacion de responder
civilmente®”. Del mismo modo, cuando los directores dejan de
poder organizar el autocontrato con su sola voluntad individual, la
sancion al procedimiento de autorizacion deja de lado la nulidad
del acto para centrarse en la responsabilidad civil del implicado™.

§5. Justificacion de las sanciones que protegen la voluntad
del duefio

En general, el derecho privado puede ser visto como un
sistema normativo donde interactian consideraciones de justicia
distributiva y de justicia correctiva. Como lo explica
GORDLEY”', mientras las primeras intentan asegurar que cada uno
tenga los recursos que necesite para desarrollar su vida, las
segundas permiten que cada uno los obtenga sin interferir
ilicitamente en las posibilidades que tengan otros de hacer lo
mismo. En otros términos, las reglas de justicia distributiva
configuran las caracteristicas del dominio y determinan los modos
de adquiritlo, en tanto que las reglas de justicia correctiva
conservan esa distribucién, protegiendo al duefio cuando se le
priva de sus bienes sin su consentimiento.

Desde una perspectiva de justicia distributiva, el hecho
de entregar la administracién de un patrimonio a un tercero no
altera los principios generales para distribuir los riesgos asociados

4 Articulo 1458 del Cédigo Civil.

% En general, este cambio de enfoque siguié una tendencia en derecho
comparado de legislar sobre sociedad anénima fomentando la confianza
de los acreedores, al poner sus intereses como terceros a salvo de una
eventual sanciéon de nulidad. Para una revisién de este argumento,
KRAAKMAN, Reiner y otros, cit. (n. 46) p. 28..

51 GORDLEY, James, Foundations of private lmwy (Nueva York, Oxford
University Press, 2000), pp. 433 ss.
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a un negocio. Asi, el pupilo, el mandante o la sociedad an6nima se
aprovechan de las utilidades que genere el negocio por extension
de su derecho de dominio (res fructificat domino), pero deben
también soportar las pérdidas que genere como consecuencia de
que las cosas perecen para su duefio (res pereat domino)™. Las
sanciones a la falta de autorizacion en el autocontrato reproducen
estas premisas: la nulidad debe ser declarada judicialmente para
invalidar los efectos de una transferencia, y en el ambito de la
responsabilidad civil, en principio los dafos los sufre la victima.

Desde una perspectiva de justicia correctiva, la
confianza depositada por el duefo del patrimonio para que el
titular de la potestad administre sus bienes, debe entenderse
limitada por el deber de lealtad que impone la naturaleza de su
relaciéon. De este modo, mientras la conducta de guardadores,
mandatarios y directores se mantenga dentro del parametro de
lealtad que les obliga a seguir un procedimiento de autorizacién
para autocontratar, consideraciones de justicia distributiva exigen
que los riesgos derivados de una decision de negocios sean
soportados por el duefio. Al contrario, cuando ellos infringen el
procedimiento de autorizacién, consideraciones de justicia
correctiva exigen que se proteja el patrimonio del duefo,
sancionando la nulidad del autocontrato o la responsabilidad civil
del titular.

Segtin una antigua distincion, las sanciones que se inspiran
en consideraciones de justicia correctiva derivan del simple hecho
de tener un bien ajeno (psa res accepta), o bien, de la manera en que
ese bien ajeno fue adquirido, como por ejemplo, cuando se

52 Una de las consecuencias naturales de los principios de justicia distributiva
que inspiran nuestro sistema de propiedad individual, es que ninguna
persona esta obligada a compartir los beneficios derivados de sus éxitos,
pero tampoco puede obligar a otros compartir las pérdidas derivadas de
sus fracasos. De este modo, las cosas producen para su duefio por la misma
razén por la que perecen para su duefio. Una extensa exposicién de este
argumento en GORDLEY, James, cit. (n. 51), pp. 10-11.

[ I ([

adquiri6 de manera ilicita (acceptio rei)™. La sancién de nulidad
pertenece al primer grupo porque ataca la validez del autocontrato
como titulo traslaticio, y mediante la consecuente accién
reivindicatoria, restituye al duefio los bienes que salieron de su
patrimonio sin su autorizacion. Al contrario, la responsabilidad
civil obliga al titular de la potestad a compensar los dafios
derivados del autocontrato, entendiendo que el procedimiento de
autorizacion constituye un estandar de culpa y que su infraccion
provoca un ilicito civil.

Tanto nulidad como responsabilidad civil cumplen una
misma funcién de justicia correctiva, reafirmando la voluntad del
duefio al suprimir los efectos que haya causado en su patrimonio
el autocontrato celebrado sin autorizacion. Sin embargo, mientras
la nulidad persigue los bienes del duefio del patrimonio a través
de acciones reales, la responsabilidad civil persigue su valor
mediante acciones personales. Esta diferencia provoca que en el
transito de una acciéon a otra, el duefio del patrimonio vea
disminuido su ambito de proteccion. Asi sucede en las sociedades
an6onimas, donde solo procede una sancién de responsabilidad
civil y el titular de la potestad adquiere igualmente los bienes
objeto del autocontrato ilicito, pudiendo aprovecharse del
eventual mayor valor que lleguen a tener.

Para resolver este vacio, el legislador recurrié al antiguo
mecanismo romano de suplit la pérdida de la accidon
reivindicatoria otorgando al afectado una cndictic™*. En efecto,
junto con la accién para indemnizar perjuicios, se permite
también a la sociedad andénima reclamar el reembolso de las
ganancias que le reporte al director implicado el autocontrato. La
idea de entender al directorio como un 6rgano, presentaba el
desafio de adaptar los principios del autocontrato ofreciendo al

53 AQUINO, Tomas, Suma Teoldgica (Salamanca, Biblioteca de Autores
Cristianos, 1955) II-11, q. 62, r. 6.

5 V. SAVIGNY, Friedrich, Sistema de derecho romano actual (traduccion castellana
de J. Mesia, Granada, Comares, 2005), pp. 1771 y ss.
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duefio del patrimonio un nivel de proteccién similar™. Por ello, se
sigui6 la tendencia del derecho comparado, configurando la
infraccién al procedimiento de autorizaciéon como un ilicito
especial que concede, al mimo tiempo, una accién compensatoria
para los dafios y una accién restitutoria para los beneficios™.

No obstante, la justificacién de este esquema debe enfrentar
la limitacion de que las razones de justicia correctiva son
relacionales, por cuanto se imponen a quien tiene un bien ajeno
o causa un dafio, solamente respecto del duefio de los bienes o de
la victima del dafio. Segin lo sefiala COLEMAN”’, cuando una
persona priva a otra de su propiedad solo ella tiene el deber de
devolverlo, y si de algin modo la destruye, solo ella debe
compensar al duefio por los dafios. El problema esta en que el
ambito de proteccion en las sociedades anénimas incluye activos
sobre los cuales no existe propiedad en sentido técnico, como
sucede con la informacién comercial o las oportunidades de
negocios™. Por ello, si se obliga al director a devolver las
ganancias por un autocontrato ilicito sobre este tipo de activos,

% RODRIGUEZ, Maria Sara, Empresas individunales. . ., p. 120.

5 BIRKS, Peter, Unjust Enrichment (Oxford, Oxford University Press, 2005),
p. 25. La idea de que la comisiéon de un ilicito civil puede dar lugar a una
accioén para restituir ganancias, es una tradicion arraigada en los sistemas
legales del common law y cuyo origen parece encontrarse en el antiguo caso
Moses v. Macferlan, resuelto por el célebre Lord Mansfeld (1760, 2 Burr.
1005, 97 ER 676).

57 COLEMAN, Jules, La concepcion mixta de la justicia correctiva, en ROSENKRATZ,
Catlos (comp.), La responsabilidad extracontractual (Barcelona, Gedisa, 2005),
pp- 75 ss.

5 Articulos 42 N°6 y 43 de la Ley de Sociedades Anénimas. Este ambito de

proteccion resulta dificil de delimitar porque la informacion comercial y las

oportunidades de negocios constituyen lo que en teotrfa econdémica se
denomina bienes publicos, esto es, aquellos que no se consumen por el
uso que haga de ellos un individuo en particular y en que los costos de
excluir del uso a una persona o grupo son elevados. Sobre este
razonamiento, EASTERBROOK, Frank y FISCHEL, Daniel, The Economic
Structure of Corporate Law (Cambridge, Harvard University Press, 1996), pp.
276-300.

[ I ([

técnicamente, no estara restituyéndole al duefio™.

Aunque obligar a devolver las ganancias derivadas de un
ilicito parece justificarse porque nadie puede aprovecharse de su
propia culpa o dolo (nemo anditur), el hecho de que el destinatario
de la restituciéon no sea el duefio de los bienes que permitieron
producir la ganancia, dificulta entender esta sanciéon en términos
de justicia correctiva®’. Ello obedece a que las razones de justicia
correctiva se fundan en la relacién que existe entre quién sufre el
dafio y quien lo provoca (razones agencialmente relativas),
en contraste, las razones de justicia distributiva se fundan en la
relacién que se produce entre la victima o el autor con el resto de
la comunidad (razones agencialmente neutras)®. De este
modo, a medida que la restitucién se enfoca exclusivamente en
evitar que una persona obtenga las ganancias derivadas de su
propio ilicito, las razones de esta sancién abandonan el campo de
la justicia correctiva para entrar en el de la justicia distributiva.

En sintesis, la deslealtad implicita en la parabola del
administrador infiel justifica la nulidad del autocontrato o la
responsabilidad civil del titular como una manera de restablecer el
equilibrio en una relacién de confianza, pero para decidir acerca
de la manera de repartir bienes o ganancias cuya propiedad es

dificil de determinar se requiere de otro tipo de argumentos(’z.

5 Este problema puede apreciarse con mayor claridad en la Ley de Mercado
de Valores, cuyo articulo 172 también otorga una accién restitutoria para
perseguir las ganancias derivadas de un ilicito, pero con la diferencia de
que su destinatario no solamente puede ser la sociedad, sino derechamente
el Fisco.

% En este sentido, Restatement of Restitution, American Law Institute, St. Paul,
1937, sec. 3.

61 Sobre esta distincién y sus distintas revisions criticas, LUCY, William,
Philosophy of private law (Nueva York, Oxford University Press, 2007), pp.
316y ss.

%2 En general, la justicia correctiva solo regula el reparto de beneficios y
pérdidas entre individuos determinados, en contraste, la justicia
distributiva regula el reparto comin de beneficios y pérdidas entre un
grupo de individuos. Para una perspectiva general sobre este topico,
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Sobre el particular, si bien respecto de las sociedades anénimas
concurren tanto finalidades privadas como publicas, resulta
necesario diferenciarlas precisamente porque las segundas
adoptan una perspectiva instrumental que resulta extrafia al
derecho privado. Por ello, si la intencién es evitar un incentivo
adverso al impedir a los directores aprovecharse de las ganancias
derivadas de sus ilicitos, parece una mejor alternativa recurrir
derechamente a sanciones administrativas.

Con su célebre discurso preliminar al Codigo Civil francés,
PORTALIS® apuntaba que siempre es ttil conservar todo cuanto
no es necesario destruir. Este aserto sobre el espiritu de la
codificacién, refleja que el derecho privado se arraiga en
instituciones tradicionales y corresponde al intérprete adaptar las
viejas soluciones a los nuevos desafios®. Esta ponencia intenta
ofrecer una manera de enfocar el problema general del conflicto
de intereses en la administraciéon de un patrimonio ajeno, desde la
doctrina del autocontrato. En el fondo, apunta a entender las
distintas reglas sobre autocontrato en el mandato, las guardas y las
sociedades anénimas como mecanismos de justicia correctiva,
cuyo aspecto determinante es que los conflictos de intereses
entrafian un riesgo de actuacion desleal que debe ser
expresamente asumido por el duefio del patrimonio mediante su
autorizacion.

WEINRIB, Ernest, The Idea of Private Law (Cambridge, Harvard University
Press, 1995), pp. 56 y ss.

03 PORTALIS, Jean, Discurso preliminar al Cidigo Civil francés (traduccion
castellana de M. Rivacoba, Valparaiso, Editorial EDEVAL, 1978) p. 13.

¢4 Para una revisiéon del pensamiento de Andrés Bello en este sentido,
GUZMAN, Alejandro, Andrés  Bello  Codificador  (Santiago, Editorial
Universitaria, 1982); y mas recientemente, JAKSIC, Ivan, Andres bello. La
pasidn por el orden (Santiago, Editorial Universitaria, 2001).
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§3.5 The Basic Allocation of Powers and Duties

. : .
decision of one lower court in one state; and similar hoid}ngs elsewher

appear nonexistent.) ‘
plI:'n any event, there is one major, indeed all-important, class of cases that

falls cutside the protection of the business judgment rule: those i’nvolvn-ugl
managerial fraud and self-dealing. It is to this vast body of legal materia

that we now must turn.
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CHAPTER 4

OF INTEREST

§4.1 The Conflict-of-Interest Paradigms

§4.2.1 Objections to Fraud
§4.2.2 Objections to Unfair Self-Dealing

§4.1 The Conflict-of-Interest Paradigms

Structure of Business 55, 71-79 (). Pratt & R. Zeckhapser eds, 1985);
Calif. L. Rev. 795 {1983).

INTRODUCTION TO CONEFLICTS

§4.2 Why Fraud and Unfair Self-Dealing Are Considered Wrong

Directors, officers, and, in sorne situations, controlling shareholders owe
their corporations, and sometimes other shareholders and investors, a
fiduciary duty of loyalty_This duty prohibits the fiduciaries from takin
advantage of their beneficiaries, by means ulent or unfair transac-
tions. They may not abuse the beneficiaries in situations in which they
ave a conflict of interest. In some contexts, they may act improperly
simply by maintaining a state of affairs in which they have a conflict of
interest. Most importantly, this general fiduciary duty of loyalty is a resid- ..
ual concept that can include actual sifuations that o ofie Has foreséen anc

nd

categorized. The general duty permits, and in fact has led to, a continuous
SUOIIHOT T torporate law.! At the same time, the courts and legislatures
have developed more specific rules, or particular fiduciary duties, to deal
with many recurring situations involving a conflict of interest,

I find it useful to group the recurring situations into four clusters. Each
cluster implicates somewhat different dangers and calls for 2 somewhat
different legal response. In this section I will introduce each duster by a

' §4.1 'For efforts to identify and analyze the elements of the fiduciary duty of loyalty in a
general way, see Clark, Agency Costs Versus Fidudiary Duties, in Principals and Agents: The

Frankel, Fiduciary Law, 71

a1

Fiduclary duty of
loyalty

Four paradigms




{T) Basic
self-dealing

8.1 Intreduction to Conflicts of Interest

pure and simple example, or paradigm, that contains the e‘ssential fejaturoasf
of that cluster. I will then present a more abstract agnalys*s of conflicts o

interest, and will explain how the four different cor{ﬂxct—of-lnta?rest pi::tﬁi.?ns
differ in the problems they present for lawmakers interested in the design

of proper legal rules,

(1) basic self-dealing;
(2) executive compensation;

(3) the taking of corporate or shareholde_{‘gl:lq];fitu}_r_;_?ﬂsl_

(4) corporate achion with Thixed motives.

of the stock of Pyblic Corporation is owned by ?nsider, who is alsodg_
H{Eézﬁéﬁa:é@ident of the company, but the rest is owned by thousal?“_ Ef
mnrelagg—g:lw_pgbljg,ghg@glglgﬁ. Insider also omfns all of t?\_e stock of
ﬁ;ﬁq_mg_@gn. Private Corporation selis Public Cctrpﬂggt:on 50 acx;gcgi

of and for $1 million, Thereis arisk tha Public Corporation will be cheated.
i this fransaction — that it il pay an excessive price - because Insider

E.Jr‘i"'EaﬁPfﬁl'\thﬁﬁgg_g\éﬁgq?iégrggggﬁg{lf,but 1§ pe‘rsonally more u'; @
ested in the welfare of Private Corporation. If any given doltar. is lef _ti;r}

Public Corporation and later paid out to _gﬁxjﬁholc‘le‘#{sﬂ as ad',‘ﬂqeinf‘l;
“sider will get only 25 cents, and the public sharéholders will get the rest. Tf
e dollar is b

The first paragdigm is represented in Figure 4.1-A. Twenty-five percent

Frafsfrred 1o Private Corporafion and Then paid out 35 a
Jividend, Insider will get all of it and the public shateholders of Public

Corporation will suffer.

S0 Acres
Public -+ of Land Private
u -
Corporation - Corporation
1 million
8 s un
75% 25% ) 100%

Public
Shareholders

Figure 4.1-A
Basic Self-Deaiing
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Of course, if Insider simply compels Public Corporation to.make a trans-

fer of money or property to Private Corporation, and Public Corporation

receives nothing in return, it will be fairly obvious that Insid is stealing
ffom Public Corporation, But if an uncompensated tran er by Public Cor-

poration is folded into an apparently legitimatéwt‘féﬁ's_i'c_lgn“(‘f'o;éxampie, if
the Prite paid by the corporation for the land is simply inflated to an

unfairly high level) the existenice of a wrorigful taking will ngtﬁtgg_s_g%qbﬂ_-—'}"

ous to the public shareholders and other outside parties. It may even be
less obvious to Insider himself, for he may more easily rationalize an in-
flated purchase price than outright stealing. It is frequently possible to
identify and exaggerate some reasons why Public Carporation should pay
dearly for some particular piece of land or property. That having been
done, Insider may continue to think of himself as a just and honorable
man. That this possibility is of enormous practical importance is suggested
by the empirical work on the importance of rationalization and mainte-
nance of self-respect to white collar criminals. (For example, a famous
sociclogical study showed that even convicted embezzlers seem always to
have a set of excuses by which they justify to themselves the proposition
that what they did was not “really” wrong or criminal.2)

Basic self-dealing is explored more fully in chapter 5.

The second'paradigm’ is the fixing of ¢xecutive_compensation, and is
represented by Figure 4.1-B. In a given year, Public Corporation gives
compensation valued at §1 million to Insider, who is its president and chief
executive officer. This amount includes fringe benefits and the estimated

- value of items of “incentive” compensation such as stock options and stack

dppreciation rights.”> There is some risk that the compensation is excessive
because the éxeciitive has at least a de facto influence on the corporation’s

dedsjon making with respect to his own salary and an obvious interest in
g"éfiihg the befter of The deal. His power over or mfluence on the corpora-
tion’s actions in “bargaining” with himseif arises because of the weak-
nesses in the institution of the board of directors, which formally acts on
behalf of the corporation in the setting of executive compensation. These
weaknesses, which concern the process by which directors are selected as
well as the severe constraints on the directors’ incentive and ability to
maximize the corporation’s interest, were introduced in section 3.2 and are
taken up at later parts of the book.* One of the implications of these flaws is

sthat, to the extent that they affect the compensation-setting process, the

*See D. Cressey, Other People’s Money ch. 4 (1953).
*See chapter 6.

“See, e.g.. subsections 5.4.1, 6.3, 7.6.4, 13.6.2, 13.6.3, 15.2 infra.

Unfaimess often
not obvious

Exbeccy’ dea “-wb\_wm
ebipkvo ¥ Lagde Opor

(2} Executive
compensation -

—*% SQ"@MS\A&'\ das




{3) Taking of
corporate or
sharcholder

property

Kinds of
uncertainty as to
distence of wrong

s

Executive
Public Services

Corporation

Influence

Figure 4.1-B
Executive Compensation

executive’s compensation is not really being set in a market, The term
market_implies a context in which bargaining occurs .and. contracts_are
‘made, But there is no real contract or bargain i ' & case where there are not
two or more independent bargaining parties. Indeed, this is the toof MEaH-
ing of the term self-dealing: a transaction appears to be between two or more
arties but actually involves.only ane.decision. maker, o

e problem of executive compensation is explored more fully in chap-
ter 6.

e tisd paradigm o the taking of corporate or investor property. s
represented in Figure 4.1-C. IRsider, the president of Public Corporation,
uses the comny’s yacht for his personal Plfiﬁ‘j};‘igﬁﬁf‘g "}ﬂﬂf_‘_‘_ﬁg
monm use was naf fart of his official cgmpgmg@gpaf}g_}fgé that was™
approved by the directors. The yacht has a monthly rental value of $5,000,
and the company might have rented it out or put it to use on company
business. Obviously, TRSider's action is a short step : away from an outright
theft of $5,000 from Public Corporation’s treasury. The difference is that he
may argue that his personal use of the yacht is one of the customary
perquisites of being chief execuiive officer of a corporation like Public Cor-
poration, that it was in effect, if not technically or officially, part of his
compensation package, and that the directors’ failure to approve it
specifically should be irrelevant. In other words, there may be an argument
about whether he actually took corporate property or merely something that
was rightfully available to him.

As in the previous two paradigms, there is a crucial element of mur-
kiness or ambiguity that permits rationalization and apparent iu§ﬁjfjg_@§$§

DS A

of what was done. In each paradigm, the nature of the ambiguity is differ-
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Public

Use of Company
Corporation

Yacht

Special Cases
—Opportunities
—Information

—Control

Figure 4.1-C
Taking of Corporate {(or Sharcholders’) Property

ent. In the basic self-dealing paradigm, the chief difficult question is, “Was
the price unfair?” In the executive compensation paradigm it is, “Was
approval of the cOMpERgation informed and idependent?” In the taking-of-
bmpgg[_hf_)gq{qg“ligm it is, “Was the thing of value that was taken really
gorporate or shareholder property?” -

The difficulty of determining what things of value ought to be deemed
not to belong to the fiduciaries but to the corporation or its investors is
what allows the taking-of-corporate-property cluster of cases to become an
interesting, major component of corporate law, As we shall see (chapter7),
a substantial body of case law has dealt with the question whether a given,
business opportunity should be treated as a corporate opportunity that corpo-
Ete_fiducigries are forbidden to take for themselves. Moreover, When cor-
I;Br;;;" fiduciaries buy and sell stock in_their corporation_gn the basis of
undisclosed Imside information (discussed in chapter 8), one important way
of Viewing Their Behavior 153 a taking of something that rightfully be-
longed to a specifiable class of public investors in corporations. That is, it
may be viewed as a taking of investor property, if not of corporate prop-
erty. This view extends the concept of the third paradigm, but good rea-
sons can be given for doing so. Anether extension is conceptually more
difficult: the notion that corporate control should itself be viewed as.a Corpo-
rafe assel or, More ACCUTALELy, as afi assel whose fruits belong to all the
Corporation’s shareholders.” Chapter 1) on insider overreaching during
control Shifts, and ¢ apter{i2;.on insider unfairness in the-extension and
consolidation of control, consider whether control can be examined from
this perspective, ’
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Broad reach of the
taking paradipm




1) Mixed motives

More uncertainty

§4.1 Introduction to Conflicts of Interest

The fourth Earadlg m involves corporate action with mixed motjves. It is
represented by Figure 4.1-D. Insider, the president of Pubiic Corporatlon,

causes the latter to pay. ,&S(LmJHJ,QMQ,bgL_e 20 percent wa., Fir_rp_!rcm orpora-
tion’s stock recently acquired on the stock market by Qutsider. Outsider
Kad aitriouniced that e was trying to acquire control of Public C Corporation
and change its business policies — and perhaps its management. His sale
of stock to the corporation means that he is now giving up this intention. In

street jargon (Wall Street’s, of course), Insider has caused his company to

oz

buy off a, raider with greenmall One danger mherent in the transactlon‘ is

hpaymg an unfalrly high price to Outsider, thus reducing corporate assets
537}1 iarger ﬂgroﬁérﬁon than the reduction in outstanding stock and conse»
quently decreasing the.value.of shares held by public i investors,

To take an exireme case, if Public Corporation pays out half of its assets
to repurchase Qutsider’s shares, and the continuing public investors” hold-
ings now constitute 100 percent rather than 80 percent of the outstanding
stock, the value of their stock will be only 62.5 percent of what it was before
the purchase {that is, original value times 1/2 times 10/8).

A, second danger is what economists call an opportunity cost: Public
Corporatron may be foregoing an increase in value that Outsu:ler would
have brought about had he succeeded in taking control and putting in
BT “management and better _business policies.

“These two dangers are real because Insider may actually have been
motivated, in causing Public Corporation to buy Qutsider’s shares, by the

fear of losing his job. He will say, of course, that he acted in the corpora- .

tion's best interest and that the true purpose of the repurchase was simply
to eliminate a threat to the good business practices of Public Corporation.
That is, he will say he wanted to prevent a takeover that in his business

%50 million
Public -

Corporation | ((
20% PC Shares

Outsider
“Raider"}

Collateral
Benefit
Influence

Figure 4.1-D
Mixed Motives Situation
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judgment would have been disastrous for the corporation and its share-
holders. Once again, the questions raised by a paradigm are often ex-

tremely difficult to answer with certainty. The main quesnon in this™
"""" iay"be-phirased s number of waysT WHat was Insider's real

motive or purpose? Or. Were the corporation or its public’ mvestors

harmed compared" t5 what would have happened if Insider had acted in

some other feasible way, wrtj-r_;gspg&t_ to Outsider’s takeover attemﬂgq s

Cases related to the fourth paradigm wili be explored pnm;inly in chap-
ter 13, on insider resistance to control shifts, and in chapter 14, on distribu-~
tions to shareholders.

We now ought to analyze transactions involving a conflict of interest in a
more precise and more abstract way. Because the common phrase conflict of
interest 1s used in many different ways -— sometimes o refer to a situation,
somehmes {0 4 trafisaction, sometimes to a wrongful ransaction — I prefer
'to use somewhat different terminology in formal analysis. In my view, self-
dealing occurs when three conditions are satisfied,

‘ Fust\thgr;g;ls a fransaction between the referent o corporation (or group of
public investors) and some other person. By referent corporation or inves-
tors I simply mean the corporation or shareholders whose interest may be
in jeopardy. By person I mean both natural and artificial persons: individ-
uals as well as corporations or partnerships.

Second, la certain individual (or group of them) has decision making in-
fluence with respect to the actions taken by the referent corporahon or
group of investors. The influential person will often be a corporate dir drrec-
tor, officer, or controllmg shareholder and may  be cx coHoquralIy referred to
as a manager or insider. He may or may not be the other person referred to
in the first condition.

Thu-d tl-us influential individual or group has a greater personal interestin
the v welfare of the other person involved in the transaction, or in certam
collateral consequences of the transaction, than in the welfare of ‘the re-
ferent corporahon OF 71 group 5"0f inivestors. o

" ARy part fransaction may or may not be disadvanta-
geous or subopti_mgl_m_,thg referent corporation or group of invesfors.
Accordingly, a self-dealing transaction will be described as avfair or Zbisie
if and only if a fourth condition is also satisfied: The e transaction is in fact
unfair to the referen_thorporahon or group o of mves}tgrr_, Unfmrness i a
self- deahng transaction may be identified in one_or both of two related
ways: __LcomBanson oj,;hg‘g_mg;_go_n to a_hypothetical other—dealmg
transaction or by comparison to actual transactron,; ina. melLfJ}ncnong
competitive market, Thus, a self-dealing transaction is unfair to the re-
ferent corporation or group of investors if the outcome to them is less
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advantageous than the outcome would have been if the transaction had '

been agreed to, on their behalf, by a rational, well-informed decision
maker who was independent and loyal, that is, not affected by a conilict of
interest. This is the arms’-length bargain comparsion. 1t is a hypothetical
exercise, but it is very useful when unquestionably comparable market
data are not available. Alternatively, or in addition, a self-dealing transac-
tion is often adjudged unfair to the referent corporation or group of inves-
tors if the outcome to them is less advantageous than the outcome of
clearly comparable transactions between independent parties in a reason-
ably competitive market. This is the competitive market comparison. It
resorts to objective data, but it may founder if the self-dealing transaction,
or the situation and needs of the parties to it, is not truly comparable to
those of parties in the market. It may also be an impossible comparison if
there is no relevant competitive market to turn to for reference.

These defining characteristics of unfair self-dealing may now be applied
to my four conflict-of-interest paradigms. The two most important notions
for distinguishing the paradigms are transactions and unfairness. The
paradigms differ in the nature of the transactions they involve and in the
kind of remedial approaches that the law might feasibly take toward the
risk of unfairness in the transactions.

In the basic self-dealing cluster of cases, the transaction is a two-way
exchange between the referent corporation and some other person, who
might or might not be identical with the influential Insider. Thus, for
example, this class of cases includes sales of widgets between the corpora-
ton and a director or officer, as well as sales between the corporation and a
private cornpany in which the corporation’s president has a great personal
interest. As for possible remedies, the legal system may try to control
unfairness in such transactions by one of two ways: by forbidding them
provAT 6T disapproval ‘under_some
ive : 55 " That 1§ applied by special deci-
sion makers such as disinterested directors or courts.

In_the executive compensation paradigm, the transaction is also a two-
way exchange (executive services for pay), but it is always directly between
the corporation and the influential, self-interested insider. Moreover, it
differs from the transaction in the first paradigm in that the law could not
prevent it. No rational person who is not 2 major stockholder would con-
sent to become a full-time officer of a public corporation if he could not
expect to receive executive compensation. The range of legal responses
available for dealing with this kind of self-dealing is therefore limited: The
terms of executive compensation or the proce-
nd questioning it. By contrast, it is perfectly possi-

" sturé here for subcategoriz: .
© As wo-shall see,® some types of corporate defenses against takeover at-

O
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ble simply to forbid an officer .of a corporation from also becoming a

" supplier of goods to it — that is, to flatly prohibit basic self-dealing,

whether or not it is unfair — and some important legal rules did or do
forbid such dual relationships.®

In the third or taki S
transaction 16 @ oe-tdy fransaction. 1he ) president uses the company yacht,
giving nothing in return, or unilaterally expropriates a business opporaw
ity, like the chance to buy a new factory, that should have been fake
fhe Corporation. The ransaction is always unfair if corporate or Investor
prope ackually being diverted. In contrast to the feasible legal treat-
ienits of the second paradigm, the law can forbid such transactions. In
contrast to the actual range of treatments-for.The fustparadigm, M aways
forbids them. :

Finally, the transactio ourth or mix r
ally 3 twi-way fransaction between the referent corporation and some
outsider in whose welfare the influential insider has no particular interest,
‘Rather, the insider has some interest in a side effect of the transaction: The

he fourth or mixed-motive paradigm is usu-

corporation’s repurchase of an insurgent’s shares, for example, may result
T the insider’s Tetaming control and continuing to reap the rewards of
control. As far as feasible legal responses are concerned, the situation is
similar to that with respect to the first paradigm. That is, the law_may.
cither forbid or regulate mixed-motive transactions. But there is more pres:
""""""" . and for regulatory tests other than fairness.

tempts, such as the issuance of new voting shares to the incumbent mafn-
agement’s friends, seem to be much more suitable candidates f(?r _outr_xght
prohibition than others, such as corporate press releases explaining why
incumbent management believes that it would be unwise for the share-
holders to accept a takeover bid. Moreover, becatise of the great complc_ex—
ities typically involved in figuring out the effects of a Imxed—motlwe
transaction — whether it was worse for a corporation than some feasible
alternative course of action — courts have: ded to invent regulatory fests
that look more to evidence of @@Eome insider purposes than the sub-
stanfive Eiirness or business wisdom of the transaction in question.

45 far [ have talked about how the four paradigms differ with respect

TTh
to the kinds of transactions involved and the susceptibility to legal control

5An important example is the set of rules prohibiting certain conflict-of-interest transac-
tions between pension plans and their spansoring corporations, 29 1.5.C. A, §1106. See also
section 5.4 infra. s

$Saction 3.6 infra.
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of the dangers they present. In most respects, it is fairly easy to see how
the other two notions that are key to the concept of sel-dealing — an
insider with decision making influence but with some personal interest in a
transactional outcome that is suboptimal to the referent corporation or
group of investors — apply to the conflict-of-interest patterns. In each of
my four paradigms [ referred to a corporate president since that officer is
usually one of the most influential decision makers with respect to a corpo-
ration’s actions. In each instance it was obvious that he might have been
strongly tempted to do scmething that would hurt his corporation but help
himself. In some of the cases that cluster around these paradigms, how-
ever, the applicability of these notions may be less clear.

To use an example that arguably falls into the wrongful taking-of-
property category: In what respect does a corporation’s president have
decision making influence over the actions of a group of the company’s
shareholders (the referent group of investors) when he buys their stock
cheaply on the basis of undisclosed but valuable inside information about
the corporation’s finandal condition? Obviously, the president does not
coerce the shareholders into selling, to their detriment, in the way that he
might compel a corporate action — by authonizing a transaction, for ex-
ample, or by threatening the nominal decision makers {(subordinate
officers, for example) with subtle penalties if they do not comply with his
wishes. But by withholding information from the shareholders, informa-
tion that we are now assuming belonged to them, he causes them the same
kind of loss. Similarly, whether the company president approves a self-
dealing transaction himself, brow-beats the directors into approving it, or
simply lies to them so that they approve it, the result may be the same. An
insider can influence corporate or investor decisions not only by force of
formal authority but also by fraud. And unfair failures to reveal informa-
tion can be classified as a form of fraud.

§4.2 Why Fraud and Unfair Self-Dealing Are
Considered Wrong

It may seem odd to pause for a reflection on the wrongfulness of fraud and
unfair self-dealing. Surely everyone agrees that fraud is wrong? Perhaps.
But the aim of my inquiry is not to convince doubters but to get a more
precise notion of the reasons for our common belief, Having a certain con-
ception of the reasons, or having none at all, is practically important.
Bifferent notions of why fraud is wrong, for example, will lead us to very
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different notions about the proper legal reach of the concept and about the
proper legal remedies for violations.

§4.2.1 Objections to Fraud

The objections to fraud can be put under two headings, one going to its  Fraud makes
impact on basic resource alfocafion and The Ofher going to its impact on Markets imperfect
fransaction costs. The Tirst poinit simply applies the familiar notion of econ-

“onmists That petfect or competitive markets, which are assumed 1o be 5o
dally desirable, generally depend on parficipants Who possess fitammh
correct in ision making. Fraud, in the sense

. of deceit, causes participants to make decisions on the basis of incorrect

formation. and thus tends to make markets imperieck, and resources to

be allocated inefficiently.
for arguments in favor of legal rules that impose affirmative dubes B g;‘f&';‘g,
cerfain per i ; AU0r [0 others, That is, it leads the way )
to the view that some types of nondisclosure shouid be treated as wrongful
fraud. Among the roles to which such duties should be attached are those
in which the inhabitants are often the cheapest and likeliest sources of
relevant information and have assumed the task of generally acting on
behalf of a class of other persons who can make use of the information.
Accordingly, one finds that many kinds of fiduciaries are viewed by the
law as having certain affirmative disclosure duties to their beneficiaries, In
the corporate context, the law has long struggled, sometimes fitfully, to
give content to the general notion that corporate managers owe specific
disclosure duties to shareholders and potential investors.
To be sure, how far these duties should reach and how elaborate the Questions of scope
disclosures should be are difficull quéshons that demand @ finer analysis Of
potential costs and benefits than we can undertake here. Consider, for
example, whether managers should only have 16 make affirmative disclo-
sures when they are about to engage in conflict of interest transactions or
also in other contexts. (Whether the law should require corporations, act-
ing through their managers, to make elaborate financial and business-
related disclosures to investors when they sell new securities, and at
periodic intervals throughout its existence, is a question taken up in sub-
section 17.5.3.) In any event, it is clear that, in some contexts, corporate
managers do have an affirmative duty to make detailed disclosures. In the
case of public corporations, the duty has not been based on any notion that
actual shareholders as principals have specifically contracted with particu-
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lar managers as agents for the right to receive relevant information.!
Rather, it has been based on a kind of hypothetical social contract, a netion

that shareholders as a group, if rational and well-informed and able to

contract about the question free of transaction costs, would have insisted

on obtaining a promise from managers, as a group, to supply certain cor- |

porate-generated and other information relevant to shareholder decision
making. That is, such bargaining as can be postulated to justify legal rules
is hypothetical and relates to roles, not individuals. The hope is that the
legal system’s use of hypothetical bargains of this sort is more efficiént than
a more literally contractualistic approach.

ot

This fizst objection to fraud should be contrasted with some other con P e
ceptions abo i i ; er conceptions,-by them- g2

SEIVES; THay Hot SUPPOIT the idea that alltmative disclosure Auties should
be created. This i jecti loped in the next
paragraph, for example. It is a} o ) fraud js wron
because it is immoral or against God's will. Furthermore, it is rather
THCHT o derive SipporT for aliTmatve duties of disclosure from the
notion that fraud is wrong because it constitutes an affront to the anton-
omy of the person whom one is defrauding.?

he second objection to fraud js that it increases transaction costs. By
undermining credulity and trustworthiness, a fraudulent act —— or better,
“some critical mass” of fraudulent acts — will lead market participants to
invest in costly procedures for checking and verifying the information

ra

5!

supphied by other persons and/or will cause them to obtain and pay.for
guarantees of truthfulness or insurance against [0sses Stemming from un-
truthful information received from offers: ""

That these costs will become costs of enormous magnitude, if the per-

§2.2 ‘Since ‘shareholders generally lack control over the actions of directors, a basic
feature of the agency relationship is absent. Restatement {Second) of Agency §14C, Com-
ments a, b (1958).

*Consider the interesting argument that Charles Fried makes against lying, as distin-
guished from nondisclosure:

Lying is wrong because when [ lie I set up a relation which is essentially exploitative. it
violates the principle of respect [for persons), for I must affirm that the mind of another
person is available to me in a way in which [ cannot agree my mind would be available
to him — for if 1 do so agree, then I would not expect my le to be believed. When Llje, T
am like a counterfeiter;  do nat want the market Aooded with counterfeit currency; 1 do
not want to get back my own counterfeit bill. Moreover, in lying to you, I affirm such
an unfairly unilateral principle in respect to an interest and capacity which is crucial, as
crucial as physical integrity; vour freedom and your rationality. When I do intentionat
physical harm, 1 say that your body, your person, is available for my purposes, When 1
lie, I tay claim to your mind. [C. Fried, Right and Wrang 67 -(1978).]
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ceived likelihood of fraud becomes very significant, can be appreciated by
considering the vast social utility of the opposite practice — an established
pattern of truthfulness. Clearly, the benefits of human society depend
entirely on cooperative behavior, and cooperative behavior depends
greatly on communication. The overwhelming majority of the facts we
know, and by which we orient our own self-seeking action, are learned not
from our observations and direct experience but derivatively through the
spoken, written, and televised reports of others. The same is true of our
generalizations, hypotheses, theories, opinions, and values — all of which
are captured, perhaps, in the texm information. Very few of these things are
traceable to cur original cogitations or personal experience. At any given
moment, almost all of our valuable technology and culture is old stuff
being transferred to new custedians. This massive cultural pracess, the
transmussion of information, could not serve its function unless most peo-
ple told the truth about most things most of the time. It is a significant
social danger that the quantity of lies may become so great that peaple in
general will lose a significant amount of their credulity, with an ensuing
collapse of effective, or at least inexpensive, communication. Yet, despite
the enormous social value of truthfulness, it is clear that many persons will
often find it to be to their individual advantage to lie and to get away with
it. There is a serious free-rider problem: Each self-seeking individual, if

amoral, prefers a situation in WhIch virttally cveryone etsetells thetrotin

thus enabling the vast benefits of sodial cooperation to be created, while he
himself frequently teils tes—+ greater_part_of thosé
benefits. f everyone acts on this impuise, of course, the whole system will
be jeopardized. Thus, a eultural pattern of truthfulness is in the nature of a
public good; individuals left to themselves may not produce it.?

Hence, fraud may cause damage extending beyond the harm done to
particular defranded persons. It may have extensive negative externalties;

3Public goods are characterized by three related features.

(1) I available at all, they are available to all individuals {nonappropriability).

(2) One individual ¢an increase his “consumption” of the good without reducing the
benefits available to others (nonrivakry in consumption).

(3) No individual can be prevented from benefiting from a public good (nonexcludabil-

ity

These features imply that public goods cannot be sold at a price, so they will not be produced
by private enterprise. Like the paradigmn public good, national defense, they may be provided
by government. J. Due and A. Friedlander, Government Finance: Economics of the Public
Sector 22-23 (6th ed. 1977). Of course, many goods may not possess the three features per-

fecty — they may not be pure public goods — but may come clase enough that analysis of
them in terms of these features is quite useful. :
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it is a kind of public bad. Consequently, the dama-ge actually suffefedlby a

particular defrauded plaintiff will not be an adequate measure of the full -

social cost of fraud. To the extent that lawmakers perceive this, there will
be, as there occasionally has been, pressure to stibject fraudulent defen-

dants to deterrence oriented or punitive measures of damages, and to.

special sanctions. And because of the inadequacy of conventional legal
devices in measuring and imposing the full social cost of fraud upon the
defrauders, there is pressure to supplement legal sanctions with social
santions. Thus, fraud is considered morally wrong, not just legally wrong,
and is subject to disapproval. Social disapproval, in turn, can lead persons
to develop an internal, emotional, or moral sense of the badness of fraud.
This mix of legal and moral sanctions may reflect a pervasive drive for
social efficiency. For up to some point, it is cheaper for society to control
fraud by getting its members to “internalize’”’ a sense of its badness
through social conditioning than to invest in external monitoring and en-
forcement arrangements.

Qur reflections on what makes fraud wrong thus leads to two general
conclusions that very certainly have not been clear to everyone or free from
controversy.

First, it can be sodally efficient, at least in some contexts, to impose

. affirmative disclosure duties on corporate managers. This follows from the

resource-allocation argument.

Second, it can be socially efficient to subject defraudmg persons o sanc-
tions more severe than the imposition of conventionally conceived com-
pensatory damages. This follows from the transaction costs argument.

§4.2.2 Objections to Unfair Self-Dealing

The basic objection to all forms of self-dealing that are unfair (that is, not
as advantageous to corporations or investors as other-dealing or market
transactions) derives from the fact that the unfair element constitutes a
unilateral taking of property rather than a bargained-for distribution of it.
The practical differences between an insider’s special benefits from self-
dealing and an equal amount of overt, additional compensation also derive
from this fact. (Of course, a benefit can be unilaterally taken even though
there are two estensible bargaining parties — the insider and the board of
directors, say — if there are defects in the information, incentives, or
practical power of ene party.) Furthermore, the disapproval of unilateral
takings is what really lies behind the ancient prohibition against a trustee’s
taking secret profits. Consequenty, the wrongness of unfair self-dealing
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can be understood if we can understand what is wrong about the pure case
of outright theft.

Consider this problem, Suppose Cain, president of The Garden Corpe-
ration, takes $100,000 from the corporate treasury for his own purposes
without telling anyone or asking anyone's permission. Cain does have an
employment contract with the corporation and has collected the salary due
thereunder. But he has been an extremely good businessman and under
his presidency the corporation has done much better than anyone ex-
pected. Why shouldn’t the $100,000 taken by Cain be construed as addi-
tional compensation, which in this case was well deserved? Why shouldn't
the law deem his action to be one as to which no individual director or
shareholder may raise an actionable objection?

The answer is that Cain had an alternative way of seeking additional
compensation for alleged superior performance (that of bargaining for addi-
tional above-board compensation directly with the board of directors) and
this alternative is socially more efficient.

To see this, let us examine Cain’s alternative course of action from a
prospective viewpoint, that is, at the moment when he was just about to
decide to take the $100,000. For simplicity, assume that if he were then to
seek explicit, formal approval of a $100,000 bonus for superior peformance
(past or future), his request would be either denied or granted. Denial
would be a sign that Cain’s services were not valued as highly as he
thought or that the bonus was excessive in relation to the estimated value it
would induce him to create for the company. Now, paying people just
enough to supply their labor or products to the payor, and no more, is not
a bad thing, but the avoidance of monopoly profits; it is what we would
expect everyone to be doing to each other in a productive, well-
functioning, competitive economy. And there is no reason to suppose that,
for institutional reasons, boards of directors will be systematically too
harsh in their dealings with officers about explicit compensation; quite the
opposite is true. Thus, under this scenario, Cain would make more money
by resorting to theft than by negotiating additional above-board-pay (after
all, that is why managers sometimes steal) but his private gain would
reflect a social inefficiency.

But suppose a neutral observer would honestly say, at the time of Cain’s
theft, that a request for additional overt compensation in the amount of
$100,000 would have been granted. Does the problem then d:sappear’ No,
for several reasons.

First, there is always some risk that such a prediction about the outcome
of a hypothetical course of action is wrong and that Cain by his taking was
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‘getting something a well-informed and well-motivated group of directors

or shareholders would not approve. There is little reason for the investors

to take that risk unless they are being paid for taking it, which they aze not..

Remember, the risk in question is absent when all compensation is above-
board. Consequently, one may postulate that rational shareholdérs, when
designing the hypothetical social contract that constitutes basic corporate
law, would have insisted on a rule that managers may not unilaterally
determine their own compensation. The taking of secret profits is-a viola-
tion of that rule. )

Second, even if shareholders as a class have a fairly good idea of the
amount of secret profits taken by managers in the aggregate, and have
come to expect this level of unilateral takings to continue, their expecta-
tions hardly justify the takings. After all, shareholders also have expecta-
fions about what their legal rights are. As long as this is true, expectations
about what will actually happen to them cannot be used as the basis for
defining their rights. One of the things shareholders expect is, of course,
that if any particular manager is canght at unfair self-dealing he will have
to respond in damages. The defendant could hardly expect to win his case
by arguing, although some have tried,* that what he did was common
practice among managers in his industry, or that investors had come to
expect a certain amount of pilfering.

Moreover, investor expectations about what the frequency and the
amount of unfair self-dealing will be are always estimates, and their esti-
mates are accompanied by a substantial amount of uncertainty.” The mea-
sure of uncertainty is likely to be quite substantial, given the nature of
unilateral takings and unfair self-dealing. Thus, each investor faces sub-
stantial uncertainty about the amount of secret profits that will be taken
and, therefore, about his own expected rate of return on his stock invest-
ment. This uncertainty is over and above all other risks and uncertainties
he must confront as stockholder. Now, it is generally thought in modern
valuation theory that investors demand compensation for risk and uncer-
tainty. The greater the risk, the greater the average or mean expected
return that they demand. additional uncertainty will therefore raise the

*E.g.. United States v. Brookshire, 514 F.2d 786 {10th Cir. 1975).

*In technical terms, the expectations can be seen as probability distributions. [nvestors, to
the extent they think about it, will assign different subjective probabilities to each of a large
number of possible levels of future unfair self-dealing. The best estimate of the level of future
unfeir self-dealing will simply be a weighted average of these probabilities times their associ-
ated levels. In principle, the amount of risk or uncertainty associated with the best estimate

could be determined by applying certain statistical measures 1o the investors’ probability
distributions. - .
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cost of capital and perhaps depress the level of investment in productive
enterprise. This is a bad effect when the uncertainty is basically unneces-

- sary and unproductive --- as is the uncertainty created by the prospect of

variable secret profits.® )

Note that the uncertainty we are talking about is not one that can be
eliminated by investors’ putting together fully diversified portfolios. There
is uncertainty associated with the investors' best estimate of the total
amount of future unfair self-dealing by managers of all corporations, not
just uncertainty about the amount of unilateral takings by managers in
particular corporations. Of course, individual investors may better their
position by diversifying against the risk of holding stock in companies that
become subject to unusually great amounts of self-dealing. And to the
extent that all investors are not in fact fully diversified, they may suffer
losses they could avoid. But the main point of interest from a policy mak-
ing perspective is the unproductive uncertainty associated with unfair self-
dealing in the whole system. Corporate law attempts to reduce this
uncertainty by rules against unfair self-dealing.

In summary, unfair self-dealing is wrong because it leads either to (1)
managers collecting unwarranted monopoly rents or (2) the creation of
unproductive uncertainty, which in turn may raise the cost of capital. To
mitigate these problems, corporate law has in effect stipulated that corpo-
rate managers (of public corporations, at least), by voluntarily entering
their roles, promise not to engage in unfair self-dealing. Like our anal-
ysis of what is wrong with fraud, this analysis has important practical
implications.

Two may be mentioned here. First, actual shareholder expectations of
the prevalence of managerial takings of secret profits should not be con-
strued to justify the practice,

Second, because beliefs about the current level of such takings do not
justify them, the introduction of new legal rules or pracedures that will
more cheaply or effectively control the takings is not unfair to managers.

“Of course, correct pricing of uncertainty is, in itself, 2 good thing. And much uncertainty
is the inevitable byproduct of productive activities. it is unproductive or avoidable uncertainty
that is objectionable.
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