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EL PROBLEMA DE LAS COSTAS
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Mediante las acciones derivativas, los accionistas de una so-
ciedad anónima pueden subrogarse en los derechos de la
compañía para perseguir la reparación de los ilícitos cometi-
dos por sus directores y gerentes. Acciones de este tipo fue-
ron incorporadas a nuestro sistema legal en una reforma del
año 2000, dirigida a fortalecer los mecanismos de protección
de los accionistas no controladores. Sin embargo, ellas nunca
han sido ejercidas en los casi diez años transcurridos desde
su autorización. Esta investigación se propone explicar esta
pasividad de los accionistas chilenos a partir de un hipotético
demandante derivativo situado ante el célebre Caso Chispas.

DAVID NÚÑEZ C. Abogado, Universidad de Chile. Profesor del Departamento
de Derecho Privado, Universidad de Chile.

DIEGO G. PARDOW L. Abogado, Universidad de Chile. Profesor del Departa-
mento de Derecho Privado, Universidad de Chile.

* Una versión preliminar de esta investigación fue presentada al concurso Inter-
national Junior Faculty Forum, organizado por las universidades de Stanford y Harvard
(disponible en: http://ssrn.com/abstract=1399470). Agradecemos especialmente a Karen
Werner, sin cuya dedicada investigación de la práctica judicial chilena esta investigación
no habría sido posible, y también a Osvaldo Lagos, cuya generosidad resultó fundamental
para analizar la conducta de las AFP. También agradecemos a Francisco Saffie, Marco
Rosas, Jorge Jaramillo y al Departamento de Investigación de la Superintendencia de
Valores y Seguros por su ayuda en obtener materiales de investigación. Asimismo, agrade-
cemos las sugerencias recibidas de un árbitro anónimo de Estudios Públicos. Las opiniones
aquí expresadas son de exclusiva responsabilidad de los autores.



www.ce
pc

hil
e.c

l

230 ESTUDIOS PÚBLICOS

S

Se señala que los demandantes derivativos litigan subrogándo-
se en los derechos de la compañía, por lo que necesariamente
deben compartir con los restantes accionistas el beneficio indi-
recto que significa aumentar el patrimonio social con el monto de
un eventual recupero. No obstante, el sistema legal para el reem-
bolso de las costas judiciales obliga a que el demandante tenga
que soportar en solitario los gastos del juicio la mayoría de las
veces. Este sistema eleva el porcentaje requerido para que una
demanda derivativa sea económicamente viable, hasta cerca del
10% de participación accionaria. De lo anterior se sigue que sola-
mente los accionistas controladores estarían en condiciones de
ejercer una acción derivativa de manera individual y que las
AFP serían las principales candidatas para superar los costos de
transacción que supone demandar colectivamente. Sin embargo,
mientras los controladores típicamente carecen de interés para
demandar derivativamente, los incentivos de las AFP dependen
de la probabilidad de que su pasividad judicial sea sancionada
administrativamente.
Se concluye, entonces, que el problema estriba en entregar la
persecución de las infracciones cometidas en el ámbito de las
sociedades anónimas y del mercado de valores a la política
sancionatoria de la autoridad, lo cual significa abandonar las
técnicas del modelo regulatorio que inspira la legislación chi-
lena. Por esta razón —señalan los autores— cualquier intento
de avanzar hacia mecanismos que promuevan el activismo de
los accionistas minoritarios requiere necesariamente diseñar
un mecanismo especial para que éstos puedan transferir a un
tercero los costos asociados al litigio derivativo.
Palabras clave: sociedades anónimas; gobierno corporativo; acción
derivativa.
Recibido: agosto 2009.

Lo que realmente importa saber sobre el derecho corporativo,
no es tanto lo que dicen las leyes o los libros, sino cómo funciona el derecho

corporativo dentro de la compañía, en los tribunales, y más
allá de las fronteras de nuestros propios países.

(Klaus Hopt, Comparative Company Law)

1. INTRODUCCIÓN

    eguramente, cualquier persona consideraría razonable que una
sociedad anónima ejerza acciones judiciales, tanto en contra de un
director que se apropie ilícitamente de una oportunidad de negocios
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desarrollada por la compañía, como en contra del gerente que de
manera imprudente decida arriesgar los activos de la empresa en una
iniciativa carente de sentido económico. No obstante, en las sociedades
anónimas una decisión de este tipo debe ser adoptada por el propio
directorio, o en todo caso por el gerente general que legalmente tiene a
su cargo la representación judicial de la compañía. Atendido que direc-
tores y gerentes tienden a formar parte de un mismo equipo de trabajo,
resulta ingenuo que la ley haga recaer en estas personas la decisión
sobre si deben o no demandarse los unos a los otros.

Por esta razón, muchos sistemas legales en el mundo han segui-
do la tendencia de las legislaciones del common law para permitir
demandar derivativamente en el ámbito de las sociedades anónimas,
esto es, permiten a los accionistas subrogarse en los derechos de la
compañía para demandar la reparación de los ilícitos de directores y
gerentes1. Además, considerando que los administradores de una em-
presa responden generalmente a la confianza de los accionistas contro-
ladores, este mecanismo procesal suele considerarse como un derecho
establecido en beneficio de los accionistas no controladores. De este
modo, la acción derivativa puede conceptualizarse como la herramienta
que permite a los accionistas minoritarios forzar la persecución judicial
de los perjuicios sufridos por la sociedad anónima como consecuencia
de ilícitos cometidos por sus directores y gerentes.

El que un sistema legal determinado contemple acciones derivati-
vas suele ser un indicio representativo de la convergencia de ese siste-
ma legal hacia lo que la literatura académica denomina un modelo
estándar de derecho corporativo orientado al accionista2. En el curso
de un proceso deliberado de convergencia hacia ese modelo, durante el
año 2000 la legislación chilena estableció una acción derivativa en la
Ley de Sociedades Anónimas. Esta reforma fue adoptada con la inten-

1 En derecho comparado, la adopción de un conjunto de reglas desarrolladas en un
sistema legal extranjero suele denominarse trasplante legal, Watson (1996). Para un
examen de los procesos de trasplante legal en el ámbito del derecho corporativo y su
relación con la tesis de la convergencia que se analiza más adelante, ver Kanda y Milhaupt
(2003).

2 Hansmann y Kraakman (2001). No obstante, ciertos autores señalan que la
presencia de acciones derivativas en un sistema legal simplemente sería evidencia de la
presión de grupos de interés por favorecer la denominada ‘industria del litigio’, Coffee
(1985); o bien, reflejarían una intención política de capturar beneficios electorales, casti-
gando a los administradores de grandes empresas y protegiendo a los pequeños accionistas,
Roe (2000).
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ción expresa de adoptar ciertos estándares de la legislación de los
Estados Unidos para promover la protección de los accionistas minori-
tarios3. Sin embargo, y pese a que han existido numerosos casos donde
los accionistas afectados tenían fundamentos para deducir una deman-
da derivativa, desde su entrada en vigor este mecanismo procesal nun-
ca ha sido utilizado en Chile.

Uno de los casos donde podría haber existido mérito para deman-
dar derivativamente concluyó con la imposición de las multas más altas
en nuestra historia por parte de la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS) en contra de altos ejecutivos de la principal empresa eléctrica
nacional. Nuestra investigación intenta desarrollar un marco analítico
para explicar la pasividad de los accionistas en este importante caso. A
su vez, ello nos servirá para poner a prueba la tesis de la convergencia en
la práctica del derecho corporativo chileno. También esperamos que
sirva para contribuir al debate sobre las condiciones necesarias para que
las acciones judiciales desarrolladas en sistemas legales extranjeros surtan
efecto en el contexto del sistema legal chileno.

Debido a que las acciones derivativas suponen que el demandan-
te se subrogue en los derechos de la compañía y litigue en su beneficio,
la mayor parte de la doctrina comparada señala que la efectividad de
esta herramienta procesal depende de la capacidad que tenga el deman-
dante para evitar el pago de los costos asociados al litigio. En Chile,
nuestro análisis de la práctica judicial demuestra que la manera de
aplicar las reglas sobre costas constituye una importante barrera para el
ejercicio de una acción derivativa. Ello es consecuencia de que la
acción derivativa, pese a ser ejercida en beneficio de una persona
distinta del demandante, está sujeta a las reglas generales de costas
establecidas en el Código de Procedimiento Civil, y, por ello, la mayoría
de la veces el demandante deberá soportar solitariamente los costos en
que incurra con motivo del litigio.

En efecto, el derecho indirecto y proporcional que tendrían los
accionistas derivativos sobre la eventual condena no parece razón sufi-
ciente para explicar su pasividad. Así por ejemplo, si los ilícitos cometi-

3 Según se verá, resulta difícil determinar las razones de fondo que habrían
estado detrás de la incorporación de acciones derivativas en Chile, pero al menos la
historia de la ley hace explícita una intención de profundizar las reformas legales de la
década de los ochenta, para continuar con un proceso de acercamiento hacia los están-
dares del derecho corporativo de los Estados Unidos; ver infra, §2 y 3.
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dos por los directores y gerentes de una compañía produjeran una
situación de insolvencia, resulta difícil imaginar que ninguno de los
acreedores, por indirecto o proporcional que fuera su derecho de crédi-
to, intente perseguir judicialmente la reparación de esos ilícitos con el
objetivo de aumentar el patrimonio de la compañía con el monto del
recupero. Nuestra tesis es que la contradicción referida no obedece a
diferencias sustantivas entre las categorías de accionista y acreedor de
una empresa, sino simplemente a que el marco regulatorio de las accio-
nes oblicuas y revocatorias contempla un sistema efectivo para el
reembolso de los gastos judiciales incurridos en beneficio de la masa4.

De acuerdo con la evidencia que se analiza más adelante, el
efecto práctico de extender las reglas generales sobre costas judiciales
a la acción derivativa sería elevar a una cifra cercana al 10% el porcen-
taje de participación accionaria requerido para que una demanda sea
económicamente viable. Ello significa duplicar el estándar del 5% esta-
blecido por la Ley de Sociedades Anónimas a título de legitimación
activa, introduciendo así dos grupos de limitaciones. En primer lugar,
la lista de candidatos a ejercer una acción derivativa de manera indivi-
dual se limita significativamente, al punto de que sólo los accionistas
controladores estarían en condiciones de ejercer por su cuenta la de-
manda. El problema es que los accionistas controladores probablemen-
te no serán los principales interesados en demandar derivativamente, y
de hecho pueden beneficiarse de las deficiencias que tenga el sistema
procesal para ejercer este tipo de acciones.

En segundo lugar, también se multiplican los costos de transac-
ción que supondría para los restantes grupos de accionistas alcanzar un
acuerdo que permita ejercer una acción derivativa de manera colectiva
y distribuir los costos del litigio. El mercado de valores en Chile se
caracteriza por tener un numeroso grupo de accionistas minoritarios
cuya participación individual está fuertemente diluida, de modo que una
multiplicación de los costos de transacción debería tener un importante
efecto disuasivo sobre este grupo. Con todo, este aumento en los
costos de transacción resulta insuficiente para explicar la pasividad

4 En este sentido, el  número del artículo 2472 del Código Civil establece que las
costas judiciales que se causen en el interés general de los acreedores constituyen un
crédito de primera clase. Un análisis de los mecanismos institucionales para traspasar a
la masa las costas judiciales incurridas en su beneficio, en Abeliuk (1993), pp. 814-815.
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colectiva de las AFP, quienes conjuntamente suelen estar en condicio-
nes de agrupar un 10% o más del capital de las sociedades donde
tienen invertidos sus fondos.

Respecto de las AFP, la potencial influencia de las reglas sobre
costas judiciales debe valorarse junto con otros factores instituciona-
les derivados del marco regulatorio establecido por el Decreto Ley
3.500 y su normativa complementaria. Bajo el enfoque propuesto en
este trabajo, la pasividad colectiva de las AFP podría explicarse por-
que el costo proporcional de ejercer colectivamente una demanda
derivativa excedería el costo alternativo que representan las potencia-
les multas administrativas y demandas civiles de sus afiliados. Una
parte importante de esta explicación es consecuencia de la baja pro-
babilidad que tendrían las AFP de ser efectivamente sancionadas por
su pasividad judicial, como consecuencia de una asentada doctrina de
la Superintendencia de AFP que reprocha cualquier forma de acuerdo
colectivo que no tenga por objeto nombrar a los miembros del direc-
torio. De este modo, en ausencia de una política pública que incre-
mente el riesgo de una sanción administrativa, las reglas generales
sobre costas judiciales generarían igualmente un importante efecto
disuasivo.

Conforme a lo anterior, nuestro argumento normativo es que
resulta necesario mejorar las reglas sobre costas en este tipo de litigios.
Por su parte, nuestro argumento positivo consiste en que por lo menos
respecto del así denominado Caso Chispas, la pasividad de los accio-
nistas puede explicarse como consecuencia de los desincentivos que
genera la práctica relativa a las costas por parte de los tribunales. Estos
desincentivos también contribuyen a explicar por qué situaciones donde
existen fundamentos para que los accionistas reclamen una reparación
patrimonial, siguen siendo enfrentadas en Chile únicamente mediante la
imposición de multas a beneficio fiscal por la SVS. Por esta razón,
cualquier intento de avanzar hacia mecanismos que promuevan el acti-
vismo de los accionistas minoritarios requiere necesariamente diseñar
un mecanismo especial para que éstos puedan transferir a un tercero
los costos asociados al litigio. Este artículo analiza tres maneras dife-
rentes para diseñar este mecanismo, destacando que la elección entre
ellas está lejos de ser neutral desde una perspectiva de políticas pú-
blicas.
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2. LA TESIS DE LA CONVERGENCIA EN EL DERECHO CORPORATIVO

En términos generales, la tesis de la convergencia sostiene que
los principales sistemas legales utilizados como punto de referencia en
derecho comparado se encontrarían dentro de un proceso creciente
hacia la uniformidad de sus distintas regulaciones sobre sociedades
anónimas y mercado de valores5. En particular, la uniformidad del
derecho corporativo se produciría sobre la base del así denominado
modelo estándar, cuyo rasgo distintivo se encontraría en organizar las
reglas del derecho de sociedades anónimas y mercado de valores en
función de un principio de protección de los intereses del accionista no
controlador. Ello, por oposición a otros modelos que privilegiarían la
autonomía de la gerencia (modelo orientado a la gerencia), la integra-
ción de los trabajadores en la dirección de la empresa (modelo orienta-
do al trabajador), o bien el control gubernamental sobre las sociedades
anónimas (modelo de control estatal)6.

Tratándose del derecho corporativo chileno, tanto en sus inicios
como durante su evolución posterior pareciera encontrarse constante-
mente en un proceso de convergencia hacia alguno de estos modelos.
Como en varios otros países de América Latina, el derecho privado
chileno se desarrolló a partir del proceso de codificación del siglo
diecinueve7. Siguiendo de cerca al Código de Napoleón, la codificación
en Chile se inspiró en la tradición del derecho civil y desde entonces ha
sido fuertemente influida por los sistemas legales de Europa continen-
tal8. En la misma línea, la primera legislación sobre sociedades anóni-

5 Con todo, la referida tesis de la convergencia es un asunto fuertemente discutido
por la doctrina comparada, por nombrar algunos: Easterbrook y Fischel (1991), para una
versión fuerte de la tesis de la convergencia, sobre la base de consideraciones de eficiencia;
Bebchuk y Roe (1999), para una versión escéptica de la futura uniformidad del derecho
corporativo, fundada en la dependencia histórica de los procesos políticos; y, Coffee
(1999), para una posición intermedia, que construye sobre la convergencia funcional de la
regulación de los mercados de capitales como consecuencia del proceso de globalización de
la economía.

6 Una discusión sobre los distintos modelos que competirían por imponerse en
derecho comparado, incluyendo la necesidad de incluir un cuarto modelo cuya orientación
sería favorecer la autonomía del directorio y los accionistas controladores, en Bainbridge
(2003), pp. 548-556. Para una perspectiva similar desde el derecho europeo continental,
Schmidt (1970), pp. 23 y ss.

7 Mirow (2004), pp. 96-164.
8 El Mensaje del Código Civil se refiere al Code Civil francés como “el Código más

prominente y que ha servido como ejemplo a muchos otros”. Acerca de la influencia
francesa en la codificación chilena, Lira (1956), Guzmán (1982) y Tapia (2005).
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mas adoptó un modelo de control estatal de inspiración francesa, donde
la mayoría de las iniciativas empresariales requerían una aprobación
gubernamental previa y la personalidad jurídica era concebida como
una concesión otorgada discrecionalmente por decreto supremo9.

Esta regla estuvo en vigor en Chile hasta 1931, cuando se inclu-
yó una modificación integral al régimen de sociedades anónimas, den-
tro de un extenso plan de reformas institucionales dirigido a ejecutar las
propuestas de una comisión norteamericana de expertos encabezada
por E. W. Kemmerer. Además de adoptar el patrón oro como eje de la
política monetaria, el espíritu de este plan era profesionalizar la buro-
cracia chilena con órganos especializados en materia de impuestos,
aduanas, bolsas de valores y otros ámbitos de la política económica10.
Consecuentemente, la reforma estableció intensos mecanismos de vigi-
lancia sobre las sociedades anónimas, a cargo del organismo público
antecesor de la SVS11.

Bajo este modelo de control estatal reglado, la constitución de
una sociedad anónima estaba sujeta a un procedimiento administrativo
dividido en dos etapas. La primera etapa incluía un estudio de factibili-
dad y terminaba con una aprobación preliminar, que se otorgaba exclu-
sivamente con la finalidad de recaudar capital entre los potenciales
inversionistas. Sólo una vez concluido con éxito este proceso de sus-
cripción inicial de acciones, quien en esa época era denominado promo-
tor del proyecto podía continuar a la segunda etapa del procedimiento
administrativo que concluía con la emisión de una aprobación final para
la constitución de la sociedad. Con todo, aun después de autorizada la

9 La primera Ley de Sociedades Anónimas fue publicada en 1854 y posteriormen-
te incluida en el Código de Comercio, Brahm (1997), pp. 191-196. Una descripción
detallada de la primera legislación sobre sociedades anónimas y de su evolución hasta la
reforma de 1931, en Herrera (1935). Para una revisión del desarrollo del modelo de
control estatal en Francia, Ripert (2001), §22-29; y para una aproximación histórica a la
personalidad jurídica concebida como concesión de la autoridad, Mahoney (1999).

10 Bernedo (1989), pp. 20-24; y en general sobre los resultados de la Misión
Kemmerer en Chile, Drake (2004), pp. 47-52.

11 En 1927 el Congreso Nacional delegó en el Presidente de la República amplias
facultades legislativas para enfrentar la grave crisis económica por la que travesaba el país.
En 1931, ejerciendo esas facultades legislativas delegadas, se dictó el Decreto con Fuerza
de Ley N° 251 que creaba la Superintendencia de Sociedades Anónimas para fiscalizar las
compañías de seguros, bancos comerciales y todo tipo de sociedades anónimas (“Ley de la
SVS”). Con todo, durante 1924 ya se había intentado establecer un organismo especializa-
do para la fiscalización de sociedades anónimas mediante el Decreto Ley N° 158, pero sin
lograr los resultados esperados, Herrera (1935), pp. 605-607.
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creación de la compañía, la autoridad conservaba facultades para revi-
sar la regularidad de los registros contables, la aptitud de los mecanis-
mos de gobierno corporativo o, incluso, la conveniencia de las decisio-
nes de negocios adoptadas por el directorio12.

Este escenario experimentó un cambio radical en 1981, con la
promulgación simultánea de la Ley de Mercado de Valores y la Ley de
Sociedades Anónimas. Ambas reformas fueron parte de un giro institu-
cional hacia una economía basada en el libre mercado, mediante modi-
ficaciones estructurales al régimen legal del trabajo, el dinero y el
mercado de capitales13. Dentro del marco conceptual fijado por la
nueva Constitución Política de 1980, el propósito de estas reformas
legislativas era desarrollar los principios de libertad económica y Estado
subsidiario en el contexto de las sociedades anónimas. Para ello se
dispuso restringir la aplicación de controles preventivos a las compa-
ñías que desarrollaran ciertos negocios especialmente sensibles (bancos
comerciales, AFP, compañías de seguros), así como también enfocar
las facultades sancionatorias de la SVS en aquellas sociedades que
hicieran oferta pública de valores14.

De este modo, la reforma de 1981 abandonó un modelo de
control estatal para adoptar un modelo de derecho corporativo orienta-
do al accionista, fuertemente influido por la legislación de Estados
Unidos sobre la materia15. Para ello, la Ley de Sociedades Anónimas
eliminó ciertos derechos que la anterior legislación otorgaba a trabaja-
dores, gerentes y otros intervinientes, mediante una prohibición general
a las acciones de industria y acciones de organización. Así también

12 Una revisión del procedimiento administrativo a que estaba sujeta la fundación
de una sociedad anónima bajo el modelo de control estatal reglado, en Fernández (1977),
pp. 41-58.

13 Para una perspectiva general de este giro institucional, Reinstein y Rosende
(2000), pp. 358-365; y Arellano (1983), pp. 9-37, para un análisis del impacto que tuvo
sobre la regulación de las sociedades anónimas y el mercado de valores.

14 Así por ejemplo, durante su control de constitucionalidad preventivo, el Con-
sejo del Estado solicitó incluir en la Ley de Sociedades Anónimas mayores restricciones a
la SVS “en orden a desarrollar apropiadamente los principio de libertad económica y
Estado subsidiario” (Historia de la Ley de Sociedades Anónimas, Biblioteca del Congreso,
pp. 445-448).

15 Puelma (2001), pp. 455-460. En derecho comparado, este giro institucional
que se aparta de una tradición de control estatal sobre las sociedades anónimas y converge
hacia el modelo estándar suele asociarse al liderazgo político de la así denominada Escuela
de Chicago, Hopt (2008), p. 1168. En Chile la influencia del referido liderazgo político
en el diseño de la nueva regulación sobre sociedades anónimas se encuentra extensamente
documentada, ver, por ejemplo, Silva (1991), pp. 385-391.
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introdujo un enfoque orgánico en los deberes del directorio y la ge-
rencia, enfatizando que todos los administradores de la sociedad se
encuentran en una relación fiduciaria respecto de cada uno de los
accionistas, con independencia de quienes los hubieran elegido16. Por
último, nuestra ley siguió la tendencia general del derecho comparado,
entregando a las minorías disidentes el derecho a retirarse frente a la
adopción de cambios importantes en la compañía17.

Casi veinte años después, la reforma legislativa del año 2000
vino a intensificar la cercanía con el modelo elegido en 1981, mejoran-
do la protección del accionista no controlador mediante tres mecanis-
mos. Primero, introdujo un procedimiento obligatorio para la oferta de
adquisición de acciones respecto de las transacciones que involucrasen
cambios en el control de una compañía. Segundo, ordenó la creación
de comités de directores independientes para las sociedades de mayor
patrimonio bursátil. Tercero, incorporó una acción derivativa que per-
mitiera a los accionistas perseguir una compensación por los perjuicios
causados por los directores y gerentes que infringieran sus deberes
fiduciarios, o bien la restitución de las ganancias obtenidas en operacio-
nes realizadas bajo conflictos de intereses18.

Sin embargo, esta tendencia hacia la convergencia con el modelo
estándar orientado al accionista parece estar mucho más reflejada en la
letra de la ley que encarnada en la práctica del derecho corporativo. El
principal estudio empírico sobre el mercado de valores en Chile destaca
que su concentración y falta de profundidad han redundado en un
pobre desarrollo de las principales técnicas de control corporativo19.
Por otra parte, a pesar de que hubo un número importante de casos

16 La legislación previa sobre sociedades anónimas entendía a los directores y
gerentes como mandatarios de los accionistas que los habían elegido. Un análisis del
cambio de enfoque que supuso adoptar la doctrina del órgano en el ámbito de los deberes
fiduciarios de directores y gerentes, en Rioseco (1985), pp. 107-109.

17 Sobre el derecho a retiro y su función como herramienta de protección a los
accionistas minoritarios, Lyon (2002), pp. 78-80.

18 Una revisión general de las reformas referidas, en Pfeffer (2000). Con relación
a la influencia de la legislación de los Estados Unidos en estas reformas, García (2002) y
Bernet (2004). Para un estudio de la regulación sobre toma de control antes y después de
la reforma, Luco (1995) y Alcalde (2001), respectivamente.

19 Lefort (2003), quién evalúa, con evidencia del mercado de capitales chileno, el
célebre marco teórico desarrollado por Rafael la Porta, Florencio López-de-Silanes y
otros (1999) respecto de la relación que existe entre los mecanismo de gobierno corpora-
tivo utilizados en un país determinado y la estructura de propiedad de su mercado de
capitales.
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donde la acción derivativa podría haber operado como un remedio útil
para accionistas minoritarios agraviados, lo cierto es que este mecanis-
mo procesal no ha recibido aplicación alguna desde su creación. Como
se sugiere más adelante, esta pasividad de los accionistas chilenos
puede explicarse, al menos en parte, como la consecuencia natural de
una legislación deficiente en materia de costas judiciales.

3. LA ACCIÓN DERIVATIVA EN LA LEY DE SOCIEDADES ANÓNIMAS

El modelo estándar orientado al accionista suele explicarse a
partir de una combinación entre medios y fines: por el lado de los fines,
el modelo sostiene que el principal objetivo del gobierno corporativo de
una sociedad anónima debe ser maximizar la riqueza de los accionistas;
por el lado de los medios, este modelo supone entregar a los accionistas
las herramientas jurídicas que les permitan hacer primar sus intereses
en la administración de la compañía20. Bajo esta orientación, solamente
se consideran dueños de la compañía a quienes contribuyen a la forma-
ción de su capital. No obstante, cualquier contribución en el capital de
la compañía supone adquirir un estatus de propietario, sin importar el
número de acciones o porcentaje que representen. Por esta razón,
todos los miembros de la administración de la compañía tienen deberes
fiduciarios respecto de cada uno de los accionistas, con independencia
del número de votos que posean. Otro principio central del modelo
estándar es que los accionistas no controladores reciban un grado
importante de protección frente al riesgo de ser expropiados por los
accionistas controladores o por la gerencia21.

20 Bainbridge (2008), pp. 23-75. Una justificación de los motivos por los cuales
nuestro derecho corporativo recogería como objetivo principal la maximización de la
riqueza de los accionistas, en Alcalde (2007), pp. 39 y 40. No obstante, como suele
señalarse desde el famoso ensayo de Milton Friedman sobre responsabilidad social de la
empresa, esta primacía del interés de los accionistas en caso alguno supone restar impor-
tancia a los intereses de los trabajadores y acreedores de la compañía, ni tampoco al
interés general de la sociedad, sino más bien indica que todos estos intereses son mejor
servidos cuando los directores y gerentes de una compañía se dedican a perseguir el interés
de los accionistas, ver Friedman (1970).

21 Hansmann y Kraakman (2001). Generalmente los países donde la propiedad
accionaria se diluye entre muchas personas consideran que la gerencia constituye la princi-
pal amenaza para los accionistas minoritarios. En contraste, aquellos países donde la
propiedad accionaria se concentra en bloques, centran la atención de su regulación en el
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Atendido que la acción derivativa persigue reparar los ilícitos
cometidos por los directores y gerentes de una sociedad anónima, este
mecanismo procesal puede contribuir como una técnica de control del
gobierno corporativo y, por esta vía, también como un medio para
asegurar la primacía del interés de los accionistas. Con todo, la acción
derivativa no es la única ni tampoco la principal medida para proteger a
los accionistas22. Entre otras medidas complementarias, están extender
el rol que cumplen los directores independientes en el proceso de toma
de decisiones de la compañía, reforzar las exigencias en favor de los
accionistas no controladores durante las ofertas públicas de acciones,
así como también aumentar la intensidad con que los organismos públi-
cos fiscalizan el cumplimiento de los deberes fiduciarios de directores y
gerentes. Esta última medida puede operar incluso como un sustituto
funcional de la acción derivativa, toda vez que un control gubernamen-
tal activo generalmente juega un rol importante como mecanismo di-
suasivo de los comportamientos ilícitos en el ámbito de las sociedades
anónimas23.

En la importante reforma del año 2000 a la Ley de Sociedades
Anónimas, el legislador dirigió sus esfuerzos a reforzar los mecanismos
de protección de los accionistas minoritarios, incorporando simultánea-
mente la posibilidad de ejercer acciones derivativas, la exigencia de
comités de directores independientes para las compañías de mayor
patrimonio bursátil y un procedimiento obligatorio de oferta pública de
adquisición de acciones. El objetivo de la política pública detrás de esta
reforma era que estas tres nuevas técnicas para el control del gobierno
corporativo se complementarían entre sí, profundizando la convergen-
cia de nuestra legislación con el modelo estándar y disminuyendo la

riesgo de abuso por parte de los accionistas controladores. Sin perjuicio de la importancia
de esta diferencia de enfoque, la doctrina destaca que la preocupación en ambos casos por
el accionista minoritario constituiría la mejor prueba de la convergencia hacia el modelo
estándar, Hopt (2008), p. 1166.

22 Reisberg (2007), pp. 24-31.
23 Tratándose de países con un sistema procesal que facilita el ejercicio de

acciones derivativas, la fiscalización por parte de órganos gubernamentales generalmen-
te cumple una función complementaria, porque simplifica a los demandantes la recolec-
ción de antecedentes probatorios y sensibiliza al tribunal con su causa, West (2002),
pp. 377-380. En contraste, tratándose de países con un sistema procesal que dificulta el
ejercicio de una demanda derivativa, la persecución pública puede llegar a cumplir una
función sustitutiva, ya que, frente a la pasividad de los accionistas, ésta constituye la
única herramienta efectiva para sancionar las infracciones del directorio y la gerencia,
Fanto (1998), pp. 42-47.
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necesidad de que la defensa de los accionistas minoritarios se realizara
mediante la fiscalización por parte de un organismo público24.

Tratándose de la acción derivativa, además de cumplir una im-
portante función como mecanismo disuasivo, también debía servir para
reparar patrimonialmente a la sociedad anónima víctima de los ilícitos
de directores y gerentes25. Por esta razón, el artículo 133 bis de la Ley
de Sociedades Anónimas admite un amplio rango de causas de pedir,
incluyendo tanto la infracción de la ley o de las reglas dictadas por la
SVS, como el incumplimiento de disposiciones estatutarias. No obstan-
te, como la generalidad de estas disposiciones se refiere a las reglas y
procedimientos que deben gobernar la administración de la compañía,
la doctrina suele señalar que la principal causa de pedir en la acción
derivativa es el incumplimiento de sus deberes fiduciarios por parte de
los directores y gerentes de la compañía26.

En el ámbito de las sociedades anónimas se utiliza la denomina-
ción deberes fiduciarios para designar los deberes de cuidado y leal-
tad que deben informar la relación entre los accionistas y los adminis-
tradores de la compañía27. En términos generales, los deberes de
cuidado establecen ciertos parámetros de prudencia con los cuales
los directores y gerentes deben manejar los negocios de la empresa.
Por su parte, los deberes de lealtad regulan la manera en que deben
resolverse las situaciones donde exista un conflicto entre los intereses
de la compañía y los intereses personales de sus administradores.
Con relación a la acción derivativa, resulta admisible como causa de
pedir la infracción a cualquiera de estos deberes, que en todo caso,

24 Ver Mensaje Presidencial en Boletín N° 2289-05, pp. 5-7. Sobre los funda-
mentos de política pública y los objetivos de esta reforma, Pfeffer (2000).

25 En doctrina, los fines disuasivos y reparativos suelen plantearse como alter-
nativas disyuntivas de política pública: mientras la disuasión representa más bien una
visión progresista, que entiende al derecho corporativo como una parte integrante de la
regulación económica, la reparación representa una visión conservadora, que entiende
al derecho corporativo como una rama del derecho privado, Bainbridge (2008), p. 24.
Con todo, tanto nuestra legislación como la mayor parte de los sistemas legales inten-
tan un equilibrio entre ambos fines. Una excelente revisión de esta discusión, en Reis-
berg (2007), pp. 54-63.

26 En este sentido, Barros (2006), pp. 862-863; Vidal (2005), pp. 760-764;
Lagos (2005), p. 100; Romero y Díaz (2002), 58-60; García (2002), pp. 635-636; y,
Pfeffer (2000), pp. 498-499.

27 Para un estudio del origen y significado del término deberes fiduciarios,
Pardow (2006), pp. 89-110.
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nuestra legislación somete al mismo estándar común del buen padre
de familia28.

La distinción entre deberes de cuidado y lealtad adquiere una
importancia práctica mucho mayor en el contexto del objeto que puede
perseguir una acción derivativa. En efecto, mientras una acción funda-
da en la infracción de deberes de cuidado sólo puede dirigirse a la
indemnización de los daños causados, la infracción a deberes de lealtad
permite sostener alternativamente una petición de compensación de
daños o una de restitución de ganancias29. Así, conforme al artículo
133bis de la Ley de Sociedades Anónimas, los directores y gerentes
que no desplieguen la prudencia exigida para el ejercicio de su cargo,
quedan obligados a indemnizar toda pérdida irrogada al patrimonio de la
compañía. Conforme a las reglas generales, ello comprende tanto el
daño emergente como el lucro cesante que sean consecuencia inmedia-
ta y directa de su negligencia30.

En contraste, según el artículo 44 del mismo cuerpo legal, el
hecho de que los administradores de la compañía privilegien sus afanes
personales frente a una situación que envuelve un conflicto de intere-
ses, legitima a los demandantes derivativos para pedir no solamente una
compensación por los daños producidos a la sociedad, sino también la
restitución de toda ganancia obtenida por los directores o gerentes

28 No obstante, cabe destacar que cada uno de estos deberes protegen valores
diferentes en el gobierno corporativo de la sociedad anónima. Así, mientras los deberes de
cuidado exigen simplemente respetar el orden y cuidado usuales en las decisiones de nego-
cios, los deberes de lealtad castigan una forma de fraude, Lagos (2005), pp. 107-108. Por
ello, en derecho comparado es usual que el estándar con que se evalúan los deberes de lealtad
sea significativamente más estricto que aquel con se evalúan los deberes de cuidado, bajo la
así denominada doctrina del business judgment rule, Bainbridge (2008), pp. 105-154. Para
una elegante adaptación de esta doctrina, considerando el idéntico estándar de culpa leve al
que se encuentran sometidos ambos deberes en nuestra Ley de Sociedades Anónimas, Barros
(2006), pp. 830-832.

29 Vidal (2005), p. 762, nota 58, quien denomina acción derivativa general a la
consignada en el artículo 133bis y acción derivativa especial a la establecida por el
artículo 44, ambos de la Ley de Sociedades Anónimas.

30 Cuando la administración negligente se materializa en un acuerdo del directo-
rio, todos los directores presentes en la sesión son considerados solidariamente respon-
sables, salvo que hayan registrado su opinión contraria en el acta respectiva. Además,
tanto directores como gerentes también pueden ser condenados a pagar los daños que
resulten de su falta de supervisión respecto de otros miembros del directorio o la
gerencia por culpa in vigilando. Para una discusión sobre este punto, Barros (2006),
pp. 832-835.
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implicados31. Sobre el particular, es importante tener en cuenta que
esta diferencia respecto del objeto de la acción derivativa no implica en
caso alguno alterar la causa de pedir. En efecto, la fuente de esta
obligación de restituir ganancias ilícitas en el ámbito de las sociedades
anónimas no se funda en un principio de enriquecimiento injustificado,
sino en una infracción al estándar común de culpa leve que imponen
los deberes de lealtad32.

En todo caso, cualquiera sea el objeto o la causa de pedir, la Ley
de Sociedades Anónimas establece un solo conjunto de reglas para
determinar la legitimación activa. Como en muchas otras jurisdiccio-
nes, la naturaleza restrictiva de estas reglas refleja las dificultades con-
ceptuales que suponen entregar a los accionistas una facultad procesal
para subrogarse en los derechos de la compañía y litigar en su benefi-
cio33. Con todo, desde un enfoque de derecho comparado, lo distintivo
de las reglas chilenas sobre legitimación activa es que no buscan reme-
diar esas dificultades mediante mecanismos de control preventivo sobre
el mérito de las acciones derivativas, como serían una instancia de
admisibilidad judicial o la exigencia de aprobación previa del directo-
rio34. De hecho, para prevenir el peligro de litigios oportunistas y
acciones sin fundamento, la Ley de Sociedades Anónimas confía ex-
clusivamente en limitar la legitimación activa a cualquier director indivi-

31 De acuerdo con el artículo 44 de la Ley de Sociedades Anónimas, las ganancias
sujetas a restitución incluyen tanto las adquiridas directamente por el director o gerente,
como aquellas ganancias indirectas que se obtengan a través de interpósita persona de
terceros relacionados. Una revisión de los criterios para estimar las ganancias que se
encuentran sujetas a restitución por infracciones a deberes de lealtad, en Bernet (2007),
pp. 144-150.

32 En sentido estricto, aunque la restitución de ganancias se encuentra general-
mente asociada a razones de enriquecimiento injustificado, lo primero se refiere al objeto
de la acción y lo segundo se refiere a la fuente de la obligación que constituye la causa de
pedir. De este modo, pese a que la acción por infracciones a deberes de lealtad persigue
una restitución de ganancias, su fundamento es simplemente la comisión de un ilícito civil,
Birks (2005), p. 25. Con todo, éste es un asunto discutido en doctrina y para un enfoque
diferente del aquí expuesto, Paz-Ares (2003), pp. 25-28.

33 Reisberg (2007), pp. 76-124, con un exhaustivo análisis de la evolución del
derecho inglés en esta materia, a partir del célebre caso Foss v. Harbottle.

34 Romero y Díaz (2002), para una revisión comprensiva de las reglas procesales
que regulan la acción derivativa, y en particular su posición crítica respecto de la ausencia
de un procedimiento previo para que el directorio se pronuncie sobre el mérito de una
potencial acción derivativa.
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dualmente considerado, y al accionista, o grupo de accionistas, que
reúna al menos un 5% del capital social35.

Finalmente, una acción derivativa puede deducirse tanto ante la
justicia ordinaria como ante un árbitro, quedando esta decisión a dis-
creción del demandante. Según el artículo 125 de la Ley de Sociedades
Anónimas, cualquier diferencia entre los socios de una sociedad anóni-
ma y sus administradores debe ser sometida a un árbitro, que, salvo
disposición estatutaria en contrario, resolverá el conflicto como arbitra-
dor. No obstante, el inciso segundo del referido artículo permite al
demandante sustraer al árbitro del conocimiento del litigio y someterlo a
la justicia ordinaria. De este modo, en términos prácticos, el arbitraje
solamente resulta obligatorio para el demandado36.

4. LOS COSTOS ASOCIADOS A UNA ACCIÓN DERIVATIVA

La efectividad de la acción derivativa como herramienta de con-
trol del directorio y la gerencia depende en gran medida de que los
demandantes puedan evitar los costos económicos asociados al litigio.
Atendido que el demandante derivativo litiga en beneficio de la sociedad
anónima, cualquier suma de dinero que obtenga a título de indemniza-
ción de perjuicios y/o restitución de ganancias deberá ser entregada
íntegramente a la compañía. Por esta razón, el accionista litigante sola-
mente se beneficiará de una eventual sentencia favorable a prorrata de
su participación en el capital, compartiendo con los restantes accionis-
tas el beneficio indirecto que significará aumentar el patrimonio de la
compañía con el recupero del litigio. Sin embargo, pese a tener que
repartir los beneficios de un éxito judicial entre todos los accionistas, el
demandante derivativo deberá financiar en solitario todos los gastos
asociados al litigio.

35 Mientras la legitimación del director fue incluida en el mensaje presidencial, la
exigencia de un 5% para los accionistas fue introducida mediante una moción parlamenta-
ria dirigida precisamente a terminar con la discusión sobre los mecanismos necesarios para
evitar que las acciones derivativas fueran utilizadas como un mecanismo de presión por
parte de accionistas insatisfechos, García (2002), pp. 635-636.

36 La regla de arbitraje obligatorio establecida por el artículo 125 de la Ley de
Sociedades Anónimas se apoya en una antigua doctrina, según la cual, los tribunales deben
abstenerse de interferir en las disputas que se produzcan entre los socios, salvo para
disolver la compañía. No obstante, debido al interés público comprometido en el mercado
de valores, se considera discutible extender esta doctrina al contexto de las sociedades
anónimas abiertas, Puelma (2001), pp. 713-719.
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En este sentido, la experiencia comparada demuestra que la ca-
pacidad de adaptar el sistema de costas judiciales al problema de incen-
tivos que subyace en el hecho de litigar en beneficio de otra persona,
constituye un aspecto crítico para la utilización de este mecanismo
procesal37. Con el objetivo de abordar este tópico, el artículo 133bis de
la Ley de Sociedades Anónimas intentó establecer un estímulo econó-
mico para los demandantes derivativos, entregándoles el derecho a
retener la totalidad de las sumas de dinero que consiguieran como
consecuencia de una eventual condena en costas pronunciada en con-
tra de los directores y gerentes demandados38. Con todo, la completa
falta de utilización de las acciones derivativas en Chile sugiere que el
derecho a retener la totalidad de una posible condena en costas a los
demandados no ha sido suficiente para estimular el activismo de nues-
tros accionistas.

Como se analiza a continuación, la ineficacia de este incentivo
procesal obedece a que la valoración y procedencia de la condena en
costas al demandado derivativo se encuentra sujeta a las reglas genera-
les del procedimiento ordinario. El principio general en esta materia es
que cada parte debe pagar sus propios gastos, sin perjuicio del eventual
derecho a reembolso que tiene la parte vencedora, en caso que se
condene en costas a la parte vencida. Con todo, el referido reembolso
no suele cubrir todos los gastos reales en que incurrió la parte vence-
dora, sino sólo una pequeña fracción. Por su parte, esta diferencia es

37 Al igual que Chile, durante los últimos veinte años muchos países introdujeron
acciones derivativas en el ámbito de las sociedades anónimas. Quizás el mejor ejemplo de
la relación entre el sistema de costas judiciales y las acciones derivativas sea Japón, donde
en 1993 una reforma legal disminuyó la carga económica que debían soportar los deman-
dantes derivativos, generando un aumento exponencial en el número de litigios de este
tipo, West (2002), pp. 354-358. Para conclusiones similares en otras jurisdicciones:
Reisberg (2003), pp. 251-253, respecto de Israel; Kim (2006), n. 41-42, sobre la situa-
ción en Corea del Sur; y, Huang (2007), pp. 248-250, acerca de la reciente incorporación
de las acciones derivativas en China.

38 Resulta ilustrativa la manera en que la SVS apoyó la incorporación de este
estímulo económico durante su tramitación legislativa, señalando: “el incentivo que se
otorga a los accionistas es que aun cuando se confiere un verdadero mandato legal a los
accionistas para demandar en representación de la compañía, el costo que éstos asuman,
así como las costas que irían en beneficio de su representada, se rompen y van en su
exclusivo beneficio, lo cual ayudará a que efectivamente quien obtenga beneficios para la
sociedad, no se verá perjudicado al asumir con su peculio, los onerosos costos que lleva
envuelto un proceso judicial”, ver Informe de la Comisión de Hacienda del Senado en
Boletín Nº 2289-05, pp. 67-68.
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producto del procedimiento que debe emplear el tribunal para valorar
los gastos incluidos en la condena en costas.

Las reglas que rigen los procesos civiles clasifican los costos
asociados a un litigio en dos categorías, detallando respecto de una de
ellas qué tipo de gastos está sujeto a reembolso y la manera en que
deben ser valorados por el tribunal. Éste es el caso de las costas
procesales, que son aquellas que corresponden a los gastos incurridos
para realizar trámites judiciales. Las costas de este tipo solamente están
sujetas a reembolso cuando son consecuencia de diligencias útiles, esto
es, trámites judiciales que contribuyen a dar curso progresivo al juicio.
Conforme al artículo 139 del Código de Procedimiento Civil, las costas
procesales se valoran según las tarifas que periódicamente se fijan para
los trámites judiciales mediante decreto supremo, con independencia de
los gastos en que efectivamente haya incurrido la parte y que general-
mente superan el valor de las tarifas oficiales39.

Por otro lado, las así llamadas costas personales consisten en los
gastos que supone pagar los honorarios de los abogados patrocinantes
y de los otros profesionales que han intervenido en el juicio, como por
ejemplo los peritos forenses que emiten informes para acreditar ciertos
hechos de la causa. A diferencia de lo que sucede con las costas
procesales, el reembolso de las costas personales no se encuentra
sujeto a una apreciación del tribunal respecto de la utilidad que hayan
tenido los servicios profesionales para el progreso del litigio. Sin em-
bargo, la determinación del monto sujeto a reembolso es un asunto
regulado discrecionalmente por el tribunal, y al igual que en el caso
anterior, también suele ser fijado en una suma inferior a los valores de
mercado40.

39 Las tarifas a que están sujetos los receptores judiciales se encuentran estableci-
das por el Decreto Exento N° 593-98 del Ministerio de Justicia. A modo ejemplar, los
honorarios de los receptores judiciales por la primera notificación están fijados en un
valor a suma alzada que varía entre Ch$6.000 y Ch$18.000. Mientras, la remuneración
asociada al examen de testigos tiene un valor por hora de entre Ch$4.300 y Ch$8.500.
Para un análisis de la diferencia entre las tarifas oficiales y el valor que efectivamente
pagan las partes por la práctica de diligencias judiciales, Mery (2006), pp. 24-25.

40 Hasta 1981, cuando la colegiatura profesional era obligatoria, existía una
excepción respecto de los honorarios de abogados que permitía el reembolso de las costas
personales hasta el monto determinado por las tarifas que establecía el colegio profesional
respectivo. Una breve síntesis de la evolución histórica y regulación actual de los colegios
profesionales, en Fuenzalida (2007), pp. 132-137.
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Los límites que supone esta forma de valorar las costas judicia-
les no son el mayor, ni mucho menos el único, obstáculo que enfrenta
la parte vencedora para obtener un reembolso efectivo de los gastos en
que incurrió durante el litigio. En efecto, el derecho mismo al reembol-
so de las costas judiciales se encuentra excluido en dos importantes
casos. Primero, solamente se otorga este derecho a reembolso en
contra de aquella parte que resulta totalmente vencida, lo que restringe
el ámbito de aplicación de este mecanismo a los casos donde la deman-
da es acogida o rechazada en su totalidad. Segundo, y más importante,
incluso cuando una parte obtiene una victoria judicial completa, el
tribunal todavía puede exonerar a la parte totalmente vencida de reem-
bolsar los costos asociados al litigio, cuando considera discrecional-
mente que esa parte tenía un motivo plausible para litigar41.

La amplitud con que cuentan los tribunales para negar el derecho
a reembolso en virtud del motivo plausible, junto con la exigencia de
que su contraparte sea totalmente vencida, configuran un sistema don-
de los posibles demandantes difícilmente podrán recuperar esa fracción
de los gastos asociados al litigio que supone tanto la tasación estandari-
zada de las costas procesales, como la regulación de las costas perso-
nales bajo valores de mercado. Además, esas dificultades aumentan
exponencialmente en el contexto de una acción derivativa. En efecto,
un aspecto determinante para obtener el acogimiento total de una de-
manda consiste en que su petitorio refleje con precisión la condena que
debería pronunciar el tribunal, en caso de que se consiga probar los
hechos. Tratándose de una pretensión por responsabilidad extracon-
tractual, ello implica que el petitorio de la demanda deberá consignar
una suma de dinero que represente de manera exacta aquellos perjuicios
que el demandante está en condiciones de acreditar durante el juicio.

La situación para un demandante derivativo consiste en que
tanto al momento de redactar el petitorio de su demanda, como al
momento de acompañar al juicio los instrumentos probatorios que
acrediten su pretensión, deberá enfrentar las asimetrías de información

41 El Código de Procedimiento Civil no define lo que debe entenderse como
motivo plausible para litigar, pero teniendo en cuenta la evidente amenaza que supondría
un uso indiscriminado de esta excepción, la mayor parte de la doctrina destaca su naturale-
za restrictiva y que ella debe ser utilizada con extrema cautela por los tribunales. En este
sentido, suele señalarse que el motivo plausible debe constar expresamente en el expedien-
te, y debe además consistir en circunstancias calificadas como para presumir que razona-
blemente indujeron a una parte a litigar, Stoehrel (1995), pp. 56-57.
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que supone perseguir los ilícitos cometidos por los directores y geren-
tes de una sociedad anónima, quienes en virtud de su cargo controlan
gran parte de la información relativa a su propia gestión42. De este
modo, incluso los directores y gerentes que sean claramente culpables
de infringir sus deberes fiduciarios se encuentran en una mejor posi-
ción relativa que la generalidad de los demandados, ya sea para evitar
que el demandante derivativo obtenga una victoria completa, como para
conseguir que el tribunal considere que tenían motivo plausible para
litigar. Por ello, los costos de transacción que supone para el deman-
dante derivativo el hecho de recopilar la prueba de los perjuicios y
ganancias cuya condena en dinero reclama, le imponen una carga aun
mayor en orden a conseguir el eventual reembolso de los gastos asocia-
dos al litigio.

Nuestra revisión de la práctica judicial chilena permite confir-
mar este panorama desalentador para los demandantes derivativos.
Durante el período comprendido entre los años 2005 y 2006 fueron
conocidos 447 casos de responsabilidad extracontractual ante la Cor-
te Suprema43. Sobre esta muestra, un 34% de los casos terminaron
con un demandado totalmente vencido, pero sin embargo solamente
en el 22% de los casos el demandante vencedor obtuvo la condena en
costas. En otros términos, al 78% del total de los demandantes le fue
negada la condena en costas, y en consecuencia debieron soportar
todos los gastos en que incurrieron durante el litigio. Por su parte, un
66% de estos casos responde al hecho de que la demanda fue recha-
zada o no fue acogida en su totalidad. Por último, el remanente 12%
obedece a que el tribunal estimó que el demandado totalmente venci-
do tenía motivo plausible para litigar, o bien simplemente rechazó la
condena en costas sin consignar los fundamentos de su decisión
sobre este punto.

42 Reisberg (2007), pp. 85-86.
43 Estos casos fueron remitidos desde cortes de apelaciones y tribunales de instan-

cia de distintos lugares del país, correspondiendo a procedimientos ordinarios iniciados en
distintas fechas. Atendido que la decisión para radicar un litigio ante la Corte Suprema está
completamente entregada a las partes, quienes deciden voluntariamente la manera de
impugnar las decisiones de los tribunales inferiores, la revisión de las sentencias falladas
por la Corte Suprema carece del sesgo estadístico que supondría revisar un tribunal con una
competencia material o territorial más acotada. Por ello consideramos que, pese al breve
espacio de tiempo incluido en la muestra, ella debería representar adecuadamente la
realidad nacional en materia de condena en costas.
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 Por lo tanto, aunque la ley asume como un principio general el
reembolso al vencedor de los gastos en que haya incurrido durante un
juicio, la verdad es que su propio sistema de limitaciones y excepciones
determina que solamente dos de cada diez demandantes efectivamente
consigan terminar el juicio con algún tipo de reembolso. De este modo,
resulta de toda evidencia práctica que el reembolso de los costos aso-
ciados a un litigio es una excepción y no una regla general. El efecto de
esta realidad sobre la acción derivativa es que si el demandante se ve
obligado a soportar las costas judiciales, sólo resultará atractivo litigar a
un accionista que tenga un porcentaje importante de participación en el
capital de la compañía. Únicamente en ese caso el beneficio individual
que supone para el demandante un incremento en el patrimonio de la
compañía excederá los costos asociados al litigio necesario para obte-
ner ese beneficio.

En otros términos, atendido que resulta razonable esperar que
los costos asociados a una demanda derivativa deban ser soportados
por el demandante, éste solamente tendrá un incentivo a demandar
cuando su porcentaje de participación accionaria supere el porcentaje

FIGURA Nº 1: PRÁCTICA JUDICIAL SOBRE CONDENA EN COSTAS 2005-2006

Fuente: Elaboración propia. Corresponde a la investigación hecha para este trabajo y
los lectores pueden consultarla en el Centro de Regulación y Competencia de la Facultad
de Derecho, Universidad de Chile.
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que las costas representan en la suma que espera obtener como conde-
na. El problema con ello es que la experiencia indica que un accionista
con semejante porcentaje de participación debería tener una influencia
importante en el nombramiento de directores y gerentes, por lo que
seguramente estará más interesado en evitar una acción derivativa que
en ejercerla. De este modo, las reglas procesales sobre costas frustran
el propósito de las reglas sustantivas que conciben la acción derivativa
como un mecanismo para proteger a los accionistas minoritarios.

Con mayor precisión, un análisis apropiado de los costos y
beneficios que supondría demandar derivativamente conduce a la si-
guiente comparación en el caso donde el inversionista puede diversifi-
car perfectamente este riesgo, hasta convertirse en neutral al riesgo:

α  * (Cpr + Cper)
p >  ———————

R1 * β1

donde

p : es el porcentaje de participación accionaria que tiene el deman-
dante sobre la compañía en cuyo beneficio demanda;

α : es la probabilidad de que el demandante deba soportar los
costos en que incurrió durante el litigio, debido a que el tribu-
nal rechaza condenar en costas al demandado;

Cpr : es el monto total de las costas procesales en que incurrirá el
demandante para intentar que su demanda sea totalmente aco-
gida;

Cper : es el monto total de las costas personales en que incurrirá el
demandante para intentar que su demanda sea totalmente aco-
gida;

R1 : es el recupero o monto total de lo que se espera obtener como
condena en beneficio de la compañía; y,

β1 : es la probabilidad de que la demanda sea efectivamente acogi-
da en su totalidad.

Atendido que un potencial demandante derivativo enfrenta un
78% de probabilidad de tener que soportar los costos en que incurra
durante el litigio (α), y que solamente tiene un 34% de probabilidad de
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que su demanda sea acogida en su totalidad (β1), esta fórmula revela
que la situación práctica en Chile es que quien quiera demandar deriva-
tivamente necesitará un porcentaje de participación accionaria igual a
2,3 veces (2,3 = 0,78/0,34) el cociente de costos dividido por recupe-
ro. Así por ejemplo, en caso de que dicho cociente fuera 0,05, el
porcentaje de participación accionaria requerido es 11,5%. Como se
aprecia, ello excede con creces el 5% requerido por la Ley de Socieda-
des Anónimas a título de legitimación activa. Además, lo anterior es sin
perjuicio de que incluso si el demandado consigue quedar dentro del
afortunado 22% de los casos que obtienen una condena en costas, las
reglas para su tasación y regulación sólo le permitirán obtener el reem-
bolso de una pequeña fracción de lo que efectivamente haya gastado.

5. EL HISTÓRICO CASO CHISPAS

Desde que fue incorporada en la Ley de Sociedades Anónimas
hace casi diez años, ni una sola demanda derivativa ha sido interpuesta
ante nuestros tribunales. Esta manifiesta pasividad de los accionistas
minoritarios chilenos en ningún caso refleja que durante ese período les
hayan faltado motivos para recurrir a la justicia buscando la defensa de
sus intereses. Por el contrario, desde el año 2000 ha habido al menos
cuatro casos donde una acción derivativa habría sido una herramienta
útil para remediar los ilícitos cometidos por directores y gerentes de
distintas sociedades anónimas, pero por alguna razón todos ellos fueron
conocidos únicamente por la SVS y en el marco de un proceso admi-
nistrativo sancionatorio44. Además, sorprendentemente la propia SVS
fundó sus condenas a los directores y gerentes involucrados, utilizando
consideraciones dogmáticas similares a las que subyacen en las accio-
nes derivativas, como sucede con la protección del accionista minorita-
rio y la infracción de deberes fiduciarios.

El más importante de estos cuatro casos fue el célebre Macken-
na y otros con SVS (conocido como el Caso Chispas), que terminó en

44 Ver In re Mackenna y otros (Resoluciones Exentas de la SVS N° 351 a 353 y
371 a 373, todas de 1997, conocido como ‘Chispas’), In re Bacigalupo (Resolución
Exenta de la SVS N° 316 de 1997, conocido como ‘Campos Chilenos’), In re Diéguez
(Resolución Exenta de la SVS N° 572 de 2004, conocido como ‘ESSBIO’), e In re
Kravetz y otros (Resoluciones Exentas de la SVS N° 247 a 253 de 2006, conocido como
‘Schwager’).
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el año 2005 cuando la Corte Suprema confirmó una multa cercana a
los 70 millones de dólares sobre seis directores y gerentes de Enersis,
por infringir sus deberes fiduciarios durante un intento de toma de
control llevado a cabo por Endesa España45. La configuración de los
hechos resulta extremadamente atractiva desde la perspectiva de las
acciones derivativas: después de su privatización a finales de la década
del 80, el control sobre Enersis era ejercido por un grupo de “gestores
clave” mediante dos mecanismos46. Primero, mediante un 29% de
participación accionaria en Enersis, que tenían a través de un conjunto
de sociedades anónimas cerradas conocidas como las Chispas47. A su
vez, los seis gestores clave ejercían colectivamente el control sobre las
Chispas como propietarios de un número de acciones suficiente para
nombrar a cinco de nueve directores en cada una de estas compañías.

Todas las sociedades del grupo Chispas tenían dos series de
acciones y los gestores clave eran dueños tanto del 100% de la serie B
como del 20% de la serie A. El remanente 80% de la serie A se
encontraba en manos de trabajadores de Enersis. En el grupo Chispas,
la serie A representaba el 99,9% del capital social y daba un derecho
sobre una fracción equivalente de las utilidades de la compañía. No
obstante, permitía a sus dueños nombrar solamente a cinco de nueve
miembros del directorio. En contraste, la serie B representaba un exi-
guo 0,1% del capital social, pero tenía una preferencia para sobrerre-

45 Nuestra descripción del Caso Chispas se funda exclusivamente en la informa-
ción recogida en los expedientes administrativo y judicial, evitando valorar la plausibilidad
de las tesis sostenidas por la defensa. Para un análisis sobre este punto, Lefort y Wigodski
(2007). Atendido que los distintos contratos suscritos entre los gestores clave y Endesa
España establecen sus precios en dólares de los Estados Unidos, para efectos de claridad se
utilizará solamente esa unidad de valor, convirtiendo las sumas expresadas en pesos chile-
nos o en unidades tributarias, según el valor del dólar observado de la fecha respectiva.

46 La denominación “gestores clave” es utilizada en los distintos contratos que se
describen más adelante y se refiere a Fernando Mackenna, quien en esa época era presi-
dente del directorio de Enersis; José Yuraszeck, quién era gerente general de Enersis;
Marcelo Brito, quien era subgerente general de Enersis; Eduardo Gardella, quien era geren-
te de finanzas de Enersis; Arsenio Molina, quien era gerente de operaciones de Enersis; y
Marcos Zylberberg, quien era asesor de la gerencia de Enersis y gerente general de varias
filiales del grupo. Además, todos los gestores clave eran también directores de distintas
filiales del grupo.

47 El grupo Chispas incluía a Compañía de Inversiones Chispa Uno S.A., Compa-
ñía de Inversiones Chispa Dos S.A., Compañía de Inversiones Luz S.A., Compañía de
Inversiones Luz y Fuerza S.A., y Compañía de Inversiones Los Almendros S.A. Debido a
disposiciones estatutarias, todas las compañías del grupo se encontraban sometidas volun-
tariamente a las normas de las sociedades anónimas abiertas, y por ello, a la fiscalización
de la SVS.



www.ce
pc

hil
e.c

l

DAVID NÚÑEZ y DIEGO PARDOW 253

presentar esta serie en los distintos directorios de las Chispas, al otor-
garles el derecho de elegir a los restantes cuatro directores48. Según se
muestra en la Tabla Nº 1, mientras la propiedad sobre el 100% de la
serie B permitía a los gestores clave elegir cuatro directores, la propie-
dad sobre el 20% de la serie A les permitía nombrar un director
adicional con el que completaban la mayoría de la mesa directiva.

Segundo, los gestores clave también ejercían colectivamente un
control fáctico sobre el gran número de accionistas minoritarios que
tenía Enersis, ya fuera como titulares de poderes especiales para repre-
sentarlos en las juntas, o simplemente como consecuencia de la apatía
racional que mueve a los accionistas a confiar en las recomendaciones
de la administración de la compañía49. Ello no fue casual. Debido a las
políticas adoptadas durante su privatización, la propiedad de Enersis se
encontraba dispersa entre más de diez mil accionistas, incluyendo a los
gestores clave a través de las Chispas, a inversionistas institucionales
como AFP o inversionistas extranjeros titulares de ADR, y a un exten-
so número de accionistas minoritarios. Además, durante el período que
siguió a la privatización de Enersis la administración de los gestores
clave fue enormemente exitosa, aumentando el valor de la compañía
desde 400 a 5.000 millones de dólares en solamente quince años. Así,
aunque a través de las Chispas los gestores clave solamente podían
nombrar a dos de siete directores, su control fáctico sobre la junta de

TABLA Nº 1: ESQUEMA DE CONTROL DE LOS GESTORES CLAVE

48 De acuerdo con los estatutos de las sociedades del grupo Chispas, esta preferen-
cia estaría vigente hasta el año 2100.

49 Esta tendencia no es privativa de Enersis o del mercado de valores chileno. Es
extensa la evidencia empírica que demuestra cómo, en distintas partes del mundo, existe
un comportamiento sostenido por parte de los accionistas minoritarios en el sentido de
ejercer su voto siguiendo ciegamente las recomendaciones del directorio y gerencia, Reis-
berg (2007), pp. 25-26; y en general, Black (1990).

Accionistas Participación Utilidades Directores

Gestores clave 100% de la Serie B 0,1% de utilidades 4 directores
Gestores clave 20%  de la Serie A 19,95% de utilidades 1 director
Trabajadores Enersis 80%  de la Serie A 79,95% de utilidades 4 directores
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accionistas les permitía ser continuamente renovados en sus puestos
como directores y gerentes de las distintas empresas del grupo Enersis50.

Durante 1997, Endesa España intentó obtener el control sobre
Enersis y todas sus filiales. Presumiblemente para evitar una toma de
control hostil, Endesa España comenzó a negociar con los gestores clave
los términos para materializar la adquisición de Enersis51. El 30 de julio de
ese año, el gerente general de Enersis, José Yuraszeck, propuso oficial-
mente al directorio de la compañía, formado tanto por gestores clave
como por directores independientes, las condiciones generales del acuer-
do para materializar la adquisición. El resultado de la reunión de directorio
fue que los gestores clave obtuvieron autorización expresa para celebrar
un contrato de alianza estratégica entre Endesa España y Enersis (el
Contrato de Alianza Estratégica). En este contrato, de fecha 2 de agosto
de 1997, Endesa España declaraba su intención de adquirir al menos el
66,67% de la serie A de las Chispas y de crear una nueva sociedad
anónima donde compartiría la propiedad con Enersis bajo un esquema de
porcentaje de 55/45. El objetivo de esta nueva compañía habría sido
invertir en el sector eléctrico en distintos países de Latinoamérica.

Sin embargo, durante la referida sesión del directorio de Enersis,
tanto José Yuraszeck como Fernando Mackenna omitieron declarar las
negociaciones paralelas que mantenían con Endesa España. Estas ne-
gociaciones paralelas concluyeron con la firma de tres contratos vincu-
lados, también de fecha 2 de agosto de 1997. El primer contrato
consistió en la compra del 51% de la serie B de las Chispas, por un
precio global 249,2 millones de dólares, cuyo pago quedaba sujeto a la
condición suspensiva de que Endesa España efectivamente consiguiera
adquirir el 66,67% de la serie A de las Chispas (el Contrato de Compra
de Acciones). En este contrato, los gestores clave vendían el 20% que
tenían sobre la serie A de las Chispas, obligándose también a promover
la oferta que Endesa España planeaba realizar entre los trabajadores de
Enersis que detentaban el restante 80%. En contraprestación, Endesa
España prometía recompensar a los gestores clave hasta con 16 millo-
nes de dólares en el caso de que convencieran a los trabajadores de

50 Rodríguez (2005), quien  actuó como abogado de los gestores clave durante el
juicio, y se refiere a esta capacidad de influencia sobre los accionistas minoritarios como
un “control fáctico y precario”.

51 Pfeffer (2005), quien actuó como abogado de la SVS durante el juicio y destaca
que, para prevenir una toma de control hostil, los estatutos de Enersis prohibían que
cualquier accionista fuera propietario de más del 32% del capital social.
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Enersis de vender sus acciones a un precio menor del que ambas
partes habían proyectado52.

Mediante un segundo contrato, Endesa España prometió adquirir
el 49% de la serie B de las Chispas que retenían los gestores clave, por
un precio global de 256,8 millones de dólares (la Promesa de Compra
de Acciones). Con todo, esta nueva compra de acciones estaba sujeta a
la condición de que los gestores clave ejercieran en favor de Endesa
España las facultades asociadas a sus cargos como directores y geren-
tes de las distintas compañías del grupo Enersis. A mayor abundamien-
to, las partes acordaron que el precio prometido se pagaría en cinco
cuotas anuales y que los gestores clave perderían su derecho a percibir
las cuotas pendientes en caso que, durante ese período de cinco años,
el directorio de Enersis o su junta de accionistas rechazara cualquier
propuesta de Endesa España relativa a planes de inversión, políticas de
endeudamiento, distribución de utilidades o incluso el nombramiento de
gerentes en las distintas compañías del grupo Enersis. Como contra-
prestación final, Endesa España prometía recompensar a los gestores
clave con el pago de una cuota final indexada a las utilidades consolida-
das del grupo Enersis durante el período 1997-2001.

El tercer contrato celebrado entre los gestores clave y Endesa
España detallaba las obligaciones de los primeros bajo la Promesa de
Compra de Acciones (el Contrato de Gestión). El objetivo de este
contrato era asegurar que Endesa España tuviera un control efectivo
sobre los directorios y juntas de accionistas de todas las compañías del
grupo Enersis. De este modo, al combinar estos tres contratos queda
en evidencia que el resultado esperado de la negociación era que la
adquisición del paquete de acciones que los gestores clave tenían en las
Chispas, entregara a Endesa España no solamente el control sobre esa
compañía, sino también sobre todo el grupo Enersis. En otras palabras,
mediante este esquema contractual los gestores clave no solamente
enajenaban aquella parte de sus acciones en Chispas que permitían
controlar el 29% de Enersis, sino también su capacidad de influencia
sobre los accionistas minoritarios de ambas sociedades, e incluso su
independencia de juicio como directores y gerentes de las distintas
empresas del grupo.

52 De acuerdo con Parisi y Yáñez (2000), pp. 104-107, el gerente general de
Enersis sostuvo diversas reuniones con los empleados de Enersis que eran propietarios del
80% de la serie A de las Chispas, con el objetivo de recomendarles vender sus acciones
durante la oferta realizada por Endesa España.
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Por esta razón, la operación de adquisición de las Chispas fue
dividida en dos etapas. En la primera etapa, los gestores clave entrega-
rían a Endesa España el control sobre las Chispas, transfiriendo una
parte de su propio paquete de acciones en esa compañía y obligándose
también a promover la oferta de Endesa España dentro del grupo de
trabajadores de Enersis titulares del 80% de la serie A de las Chispas.
Posteriormente, en la segunda etapa de la operación, los gestores clave
venderían la porción restante de su paquete de acciones en las Chispas,
bajo la promesa de ejercer en favor de Endesa España el control fáctico
que tenían sobre los accionistas minoritarios de Enersis. Como se
explica en la siguiente sección, los servicios de los gestores clave
durante ambas etapas serían recompensados con el pago de un sobre-
precio por la serie B de las Chispas.

La primera etapa de la operación concluyó exitosamente, con la
adquisición por parte de Endesa España de prácticamente la totalidad de
las acciones de la serie A y de un 51% de la serie B de las Chispas. Sin
embargo, la segunda etapa de la operación no pudo llevarse a cabo
según lo previsto. Como consecuencia del inicio de una investigación
por parte de la SVS, los gestores clave fueron removidos de sus cargos
directivos en Enersis y por ello acordaron con Endesa España abando-
nar la segunda etapa de la operación. Para ello, las partes resciliaron el
Contrato de Gestión y ejecutaron anticipadamente la Promesa de Com-
pra de Acciones por el restante 49% de la serie B de las Chispas. Esto
último se realizó aplicando una cláusula específica de la Promesa de
Compra de Acciones, para el caso que los gestores clave fueran cesa-
dos en sus cargos. Conforme a esta cláusula, la ejecución anticipada de
la promesa implicaba disminuir el precio originalmente pactado de
256,8 millones de dólares, a una suma significativamente menor cerca-
na a los 36 millones de dólares.

En noviembre de 1997, la SVS concluyó su investigación san-
cionando a los gestores clave con una multa global cercana a los 70
millones de dólares, por infringir sus deberes fiduciarios con Enersis.
Según la sentencia de condena de la SVS, los ilícitos de los gestores
clave se relacionaban con numerosas infracciones a sus deberes de
lealtad, incluyendo la apropiación de oportunidades comerciales perte-
necientes a Enersis y el ejercicio indebido de sus cargos directivos. No
obstante, el principal reproche formulado por la SVS se relacionaba
con el ocultamiento de información relativa a los conflictos de intereses
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que enfrentaban los gestores clave durante la aprobación del Contrato
de Alianza Estratégica por parte del directorio de Enersis. De este
modo, el elemento determinante para formar la convicción de la SVS
habría sido la falta de honestidad con que los gestores clave obtuvieron
el consentimiento de los restantes directores de Enersis para materiali-
zar la operación.

Casi cuatro años después, el Quinto Juzgado Civil de Santiago
decidió absolver a los gestores clave, fundado en una interpretación
extremadamente formalista del contenido de sus deberes fiduciarios.
De acuerdo con la sentencia de instancia, cualquier posible ilicitud en
las negociaciones paralelas de los gestores clave con Endesa España se
encontraba saneada por el mero hecho de que el gerente general y el
presidente del directorio de Enersis habían obtenido la aprobación para
celebrar el Contrato de Alianza Estratégica en la sesión del directorio
correspondiente. Frente a esta decisión, la SVS apeló ante la Corte de
Apelaciones de Santiago, quien revocó la sentencia de instancia enfati-
zando que los deberes fiduciarios aplicables a los directores y gerentes
de sociedades anónimas exigían a los gestores clave comunicar expre-
samente al directorio el conflicto de intereses que enfrentaban al pro-
poner la aprobación del Contrato de Alianza Estratégica con Endesa
España. Finalmente, y en voto dividido, la Corte Suprema confirmó la
sentencia de apelación y dejó a firme la multa impuesta por la SVS.

La mayor parte de la doctrina considera al Caso Chispas como
un hito dentro del desarrollo del derecho corporativo chileno, no sola-
mente por la magnitud de las multas y el prestigio de las personas
involucradas, sino principalmente porque la Corte Suprema construyó
su decisión sobre la base de un novedoso enfoque que suponía en-
tender los deberes fiduciarios de directores y gerentes como un me-
canismo cuidadosamente diseñado para proteger a los accionistas
minoritarios. Al hacerlo, la Corte razonó con la lógica que subyace a las
acciones derivativas, del mismo modo como también lo había hecho
antes la SVS en casos menos publicitados.

6. MODELANDO EL CASO CHISPAS COMO UNA ACCIÓN DERIVATIVA

Aunque la acción derivativa se incorporó al sistema legal chileno
recién a fines del año 2000, las disposiciones transitorias de esa refor-
ma legislativa permitían demandar derivativamente por hechos ocurri-
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dos antes de su entrada en vigor53. Tratándose del Caso Chispas, los
ilícitos que cometieron los gestores clave estaban sujetos a la regla
general de prescripción de cuatro años aplicable a la responsabilidad
extracontractual54. Por esta razón, desde diciembre de 2000 y hasta
agosto de 2001, tanto cualquier director de Enersis, como cualquier
accionista que cumplieran el mínimo de participación accionaria exigido
por el artículo 133bis de la Ley de Sociedades Anónimas, se encontra-
ban legitimados para demandar derivativamente por las ganancias ilíci-
tas obtenidas durante la negociación con Endesa España55.

Teniendo en cuenta que los hechos del Caso Chispas entregaban
fundamentos razonables para sostener una demanda derivativa, resulta
lógico preguntarse por qué razón los accionistas minoritarios de Ener-
sis nunca ejercieron una acción de este tipo. Una posible vía para
explicar la pasividad de los accionistas en este importante caso consiste
en reconstruir el problema económico que habría enfrentado un deman-
dante hipotético que quisiera litigar derivativamente. Según se señaló,
cualquier intento por reconstruir el problema económico que enfrenta-

53 Al igual que la acción oblicua, la acción derivativa es sólo una forma de
subrogarse en la pretensión de otro y ejercerla en su beneficio. Como la ley no otorga
un nuevo derecho al demandante derivativo, sino solamente una forma distinta de
hacerlo valer, la prescripción de la acción derivativa sigue las reglas aplicables a la
pretensión y del mismo modo que si la acción fuera ejercida directamente por la
sociedad anónima. Para una explicación de este razonamiento respecto de la acción
oblicua o subrogatoria, Abeliuk (1993), pp. 624-628.

54 Para determinar el plazo de prescripción, nuestro trabajo asume una posición
conservadora, que consiste en aplicar la regla del artículo 2332 del Código Civil sobre
responsabilidad extracontractual y comenzar el cómputo del cuatrienio desde la fecha
en que se celebró la sesión de directorio de Enersis autorizando el Contrato de Alianza
Estratégica. No obstante, pueden encontrarse dos tipos de argumentos para extender
este plazo: por un lado, cierta parte de la doctrina considera que los deberes de los
directores de sociedades anónimas tienen naturaleza contractual, aplicándose por tanto
un plazo de prescripción de cinco años, Carey (1992), p. 97; por otro lado, también
podría intentarse extender el plazo de prescripción sobre la base de la doctrina que exige
la materialización del daño para que comience a correr la prescripción, Barros (2006),
pp. 922-926.

55 De acuerdo con la doctrina nacional, las reglas de la Ley de Sociedades
Anónimas extenderían la legitimación activa para demandar derivativamente a cual-
quier accionista que tenga esa condición al menos cinco días antes de ejercer la deman-
da, Romero y Díaz (2002), p. 54. Con todo, como destacan los propios autores del
estudio citado, ello resulta contradictorio con la doctrina del accionista contemporáneo
que rige en la mayor parte de los sistemas legales que contemplan la acción derivativa.
Esta doctrina exige, a título de legitimación activa, que el demandante tenga la calidad
de accionista tanto al momento de la demanda como al momento en que se comete el
ilícito, Clark (1986), pp. 650-652.
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ría un demandante hipotético debe considerar los costos y beneficios
asociados a una acción derivativa. Por el lado de los costos, la recons-
trucción debe considerar los gastos en que debería incurrir el deman-
dante durante el juicio (Cpr + Cper), junto con la probabilidad de que se
viera obligado a soportarlos por un rechazo de la condena en costas
(α). Por el lado de los beneficios, la reconstrucción debe considerar
una apreciación del monto total de la condena o recupero que se espera
obtener en beneficio de la compañía (R1), junto con la probabilidad de
obtenerlo en su totalidad (β1).

Nuestra revisión de la práctica judicial chilena durante los años
2005 y 2006 muestra que por el lado de los costos, la probabilidad de
que el demandante tenga que soportar definitivamente los gastos aso-
ciados al litigio (α) es cercana al 78%, y que por el lado de los
beneficios, la probabilidad de obtener el acogimiento total de la deman-
da (β1) es del orden del 34%. Por el contrario, es significativamente
más difícil obtener una valoración razonable tanto de los costos asocia-
dos al litigio (Cpr + Cper) como del monto total de la condena o
recupero que se espera obtener (R1). Para empezar, precisamente por-
que nunca se ejerció una acción derivativa en el Caso Chispas, la
valoración de ambos aspectos inevitablemente será hipotética. Además,
no existe información estadística concluyente sobre lo que puede llegar
a costarle a un demandante sostener un juicio ordinario, especialmente
respecto de los honorarios de abogados. Con todo, es posible valorizar
ambos aspectos a partir de algunos indicios confiables.

Respecto de las costas judiciales, una valoración razonable debe
comenzar considerando los gastos asociados a la realización de los
trámites esenciales en un litigio sometido a las reglas del juicio ordina-
rio, lo que incluye pagar honorarios a receptores por las notificaciones
que deben realizarse en las distintas etapas del juicio, así como por
realizar audiencias de testigos y de absolución de posiciones. Conside-
rando que nuestra hipotética acción derivativa se dirigiría en contra de
los seis gestores clave, estos gastos en trámites judiciales ascenderían a
una suma de por lo menos 3 mil dólares56.

56 Estos trámites deberían incluir necesariamente: una notificación personal y
una notificación personal subsidiaria a cada demandado; una notificación por cédula del
auto de prueba y de la sentencia definitiva al procurador común; dos diligencias de
absolución de posiciones para cada demandado; y la deposición de dos testigos por cada
uno de los cuatro puntos de prueba (acción, culpa, causalidad y perjuicios) que tienden a
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No obstante, los gastos en que debería incurrir un demandante
derivativo superan con creces los costos asociados a los trámites judi-
ciales descritos. Para empezar, en juicios donde el régimen legal aplica-
ble plantea dificultades interpretativas y que además suponen revisar
aspectos técnicos de una empresa, los litigantes suelen defender su
pretensión mediante peritajes contables, informes en derecho y otras
actuaciones que requieren contratar profesionales calificados. De he-
cho, la evidencia del extenso litigio contencioso administrativo del Caso
Chispas sugiere que los gastos asociados a este tipo de actuaciones
significaron para las partes el desembolso de sumas importantes57. Más
aún, a todos estos gastos todavía deben agregarse los honorarios de los
abogados encargados de llevar adelante el juicio. En este sentido, y
aunque no existe evidencia decisiva sobre el punto, consideramos razo-
nable suponer que un abogado hubiera cobrado una suma cercana al
12% del recupero obtenido en beneficio de Enersis58.

De este modo, para modelar el Caso Chispas como una acción
de responsabilidad extracontractual en beneficio de Enersis, solamente
faltaría realizar una proyección razonable del monto total de la condena
favorable o recupero que esperaría obtener nuestro hipotético deman-
dante derivativo. Para esta difícil tarea, los precios acordados entre
Endesa España y los gestores clave para el paquete de acciones corres-
pondiente a la serie B de las Chispas, junto con el resultado final de la
operación luego de que la investigación de la SVS acelerara la ejecución
de la segunda etapa, constituyen una base confiable. Según se expuso,
el precio originalmente pactado por todas las acciones de la serie B de

fijar los tribunales en los juicios sobre responsabilidad extracontractual. Su valorización
se realizó mediante cotizaciones aleatorias con distintos receptores de la ciudad de
Santiago.

57 Sólo para ilustrar su magnitud, durante el litigio del Caso Chispas la SVS
acompañó tres informes en derecho y siete informes financieros de peritos contables.
Por su parte, la defensa de los gestores clave presentó siete informes en derecho y
cuatro informes financieros de peritos contables. Aunque no es posible conocer los
honorarios que efectivamente se pagaron a quienes emitieron los informes, el prestigio
de los profesionales involucrados hace pensar que fueron sumas importantes.

58 La razonabilidad del porcentaje propuesto puede ilustrarse con las tarifas
recomendadas por el Colegio de Abogados, que para un juicio de este tipo varían entre
un 6% y un 25% de la cuantía del juicio. Cabe destacar que el porcentaje propuesto es
significativamente menor que el 20-30% considerado como realista para el contexto
judicial norteamericano, Romano (1991), p. 60. Para un enfoque económico de la
práctica chilena sobre honorarios de abogados, Mery (2006), pp. 27-29.
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las Chispas ascendía a 506 millones de dólares, distribuidos en: (i) 249,2
millones por la primera parte del paquete, correspondiente al 51% de la
serie; y, (ii) 256,8 millones por la segunda parte del paquete, corres-
pondiente al restante 49% de la serie. Sin embargo, después de hacerse
pública la investigación de la SVS, las partes decidieron acelerar la
ejecución de la Promesa de Compra de Acciones, adquiriendo Endesa
España la segunda parte del paquete a un precio global de 36 millones
de dólares. Por tanto, aunque el precio originalmente pactado era 506
millones de dólares, debido a la aceleración del acuerdo, los gestores
clave recibieron solamente 285,2 millones de dólares por todas las
acciones de la serie B de las Chispas.

Con todo, difícilmente la totalidad de esos 285,2 millones puede
ser reconducida a ganancias ilícitas derivadas de la infracción de debe-
res fiduciarios por parte de los gestores clave. En efecto, uno de los
principales problemas que enfrentaban los jueces al resolver el Caso
Chispas era que los gestores clave actuaron simultáneamente como
accionistas de las Chispas y como altos ejecutivos del grupo Enersis.
Actuando como accionistas de las Chispas, los gestores clave simple-
mente ejercieron su legítimo derecho a vender el control que tenían
sobre esas compañías. Al contrario, actuando como directores y ge-
rentes de Enersis, infringieron sus deberes fiduciarios al aceptar una
recompensa a cambio de ejercer sus cargos en beneficio de Endesa
España. El problema que genera esta duplicidad de roles es que el valor
de esa recompensa ilícita se encuentra escondido dentro del precio por
la transferencia de las acciones de la serie B de las Chispas.

Atendido que los gestores clave recibieron finalmente 285,2 mi-
llones de dólares de parte de Endesa España, para determinar el recupe-
ro esperable de nuestro hipotético juicio derivativo se hace necesario
determinar cuál parte de esa suma corresponde a la referida recompen-
sa ilícita y cuál parte corresponde a un precio real por las acciones de
la serie B de las Chispas. Una alternativa para ello es considerar que las
Chispas eran principalmente sociedades instrumentales, de modo que el
objetivo de adquirir un número de acciones suficiente para elegir a la
mayoría de sus directores era no solamente obtener el control del
grupo sino principalmente el control sobre el único activo relevante de
las Chispas, constituido por un conjunto de acciones representativo del
29% del capital de Enersis.
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Mediante la oferta que los gestores clave se encargaron de acep-
tar y promover entre los trabajadores de Enersis, Endesa España adqui-
rió prácticamente la totalidad de la serie A de las Chispas y el derecho a
nombrar a cuatro de nueve directores en las distintas empresas del
grupo. De este modo, cuando posteriormente Endesa España adquirió
de los gestores clave el 51% de la serie B de las Chispas y el derecho a
nombrar a dos directores adicionales, obtuvo también el control defini-
tivo tanto de las Chispas como del 29% de participación accionaria que
estas compañías tenían en Enersis. Por esta razón, el precio de 249,2
millones de dólares correspondiente a la primera parte del paquete de
acciones de los gestores clave, necesariamente incluye una parte que
responde a un precio real representado por el valor intrínseco del activo
subyacente de las sociedades del grupo Chispas, es decir, por el valor
de controlar el 29% de participación accionaria en Enersis.

A la fecha en que se materializó la compra de acciones entre
Endesa España y los gestores clave, el valor de mercado de un conjun-
to de acciones representativo del 29% del capital de Enersis ascendía a
178,4 millones de dólares59. De este modo, el precio acordado original-
mente entre Endesa España y los gestores clave para la primera parte
del paquete de acciones comprende 178,4 millones que pueden consi-
derarse como el precio real por controlar el activo subyacente de las
Chispas, así como también 70,8 millones de sobreprecio que segura-
mente constituían una contraprestación a los gestores clave por ejercer
en beneficio de Endesa España sus cargos como directores y gerentes
de Enersis.

Respecto del precio por la segunda parte del paquete de accio-
nes, correspondiente al restante 49% de la serie B de las Chispas, las
partes lo fijaron originalmente en 256,8 millones de dólares, pero sujeto
a la condición de que los gestores clave cumplieran su compromiso de
ejercer por los siguientes cinco años sus cargos como directores y
gerentes de Enersis en beneficio de Endesa España. Aunque resulta
sospechoso que el precio de la segunda parte del paquete fuera incluso
mayor que el de la primera parte, en circunstancias que comprendía un
menor número de acciones y no resultaba decisivo para el control de
las Chispas, lo cierto es que esta etapa del acuerdo nunca llegó a

59 De acuerdo con los datos que Enersis publica en su página web, el 2 de agosto
de 1997 el precio de mercado de sus acciones cerró en 0,09 dólares por acción.
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ejecutarse y se decidió acelerar la transferencia del restante 49% de la
serie B de las Chispas a un valor de rescate de 36 millones de dólares.
Atendido que la Promesa de Compra de Acciones establecía el valor de
rescate precisamente para el caso en que los gestores clave fueran
cesados en sus cargos en Enersis y actuaran solamente como accionis-
tas de las Chispas, resulta razonable considerar que los 36 millones de
dólares corresponden a un precio real por la segunda parte del paquete
de acciones.

En definitiva, tanto el valor del activo subyacente de las Chispas
incluido en la primera parte del paquete de acciones como el valor de
rescate de la segunda parte del paquete pueden considerarse como un
precio real por todas las acciones correspondientes a la serie B de las
Chispas. De este modo, la diferencia de 70,8 millones de dólares entre
lo que puede ser atribuido al valor de mercado de la serie B de las
Chispas (214,4 millones) y lo que efectivamente se pagó por ese pa-
quete de acciones (285,2 millones), parece haber funcionado como la
recompensa que pagaba Endesa España a cambio de que los gestores
clave infringieran sus deberes fiduciarios. Por lo tanto, el recupero que
nuestro hipotético demandante derivativo razonablemente esperaría ob-
tener en beneficio de Enersis (R), resultaría del siguiente cálculo60:

R1 = (Pcom + Pprom) – (Vsub + Vres)

donde

Pcom : son los 249,2 millones de dólares efectivamente pagados a los
gestores clave en virtud del Contrato de Compra de Acciones
por el 51% de la serie B de las Chispas;

Pprom : son los 36 millones de dólares efectivamente pagados a los
gestores clave en virtud de la Promesa de Compra de Accio-
nes por el 49% de la serie B de las Chispas;

60 Cabe hacer presente que nuestro cálculo no incluye los 16 millones de dólares
con que Endesa España prometía recompensar a los gestores clave, en caso de que
convencieran a los trabajadores de Enersis de vender sus acciones de la serie A de las
Chispas a un precio menor que el proyectado por ambas partes. Ello obedece a que no
existen antecedentes de que esa suma haya sido efectivamente pagada, y en todo caso
los legitimados para demandar su restitución serían directamente los trabajadores de
Enersis que vendieron sus acciones a un precio presumiblemente menor que el de mer-
cado.
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Vsub : son los 178,4 millones de dólares correspondientes al valor
intrínseco del activo subyacente de las Chispas, es decir, el
precio de mercado por un 29% de participación en el capital
de Enersis; y,

Vres : son los 36 millones de dólares correspondientes al valor de
rescate establecido en la Promesa de Compra de Acciones
para el 49% de la serie B de las Chispas.

Por lo tanto

R1 = (249,2 + 36) – (178,4 + 36) = 70,8 millones de dólares61.

Como se muestra más abajo, cuando se utiliza la fórmula pro-
puesta en la sección 4 el resultado final es que respecto del Caso
Chispas un demandante derivativo necesitaría reunir al menos el 9,36%
de participación accionaria en Enersis, para que recién entonces el
beneficio indirecto que debería compartir con los restantes accionistas
de la compañía logre compensar los costos en que debería incurrir para
obtenerlo.

α * (Cpr + Cper) 0,78 * (3.000 + 0,12 * 0,34 R1)
P = ———————  =  ————————————— =  9,36%

β1 * R1 0,34 * R1

2.255.479,2
————— =  9,36%
24.072.000

El problema es que, revisando los registros de accionistas de
Enersis correspondientes al período durante el cual pudo ejercerse la
acción derivativa en la Tabla Nº 2, existían tres categorías de accionis-
tas que podrían haber alcanzado un 9,36% de participación accionaria.
Para empezar, los accionistas controladores constituidos por las socie-
dades del grupo Chispas, cuyo 29% de participación en el capital de

61 Como se aprecia, la suma propuesta como recupero probable del juicio derivati-
vo concuerda con el monto de las multas impuestas por la SVS. En efecto, aunque no se
dejó constancia del procedimiento utilizado por la SVS, el fallo de casación de la Corte
Suprema en el Caso Chispas confirmó la magnitud de las multas, señalando que su monto
fue determinado sobre la base de las ganancias que habría reportado para los gestores clave
la infracción de sus deberes fiduciarios.
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Enersis estuvo primero en manos de los gestores clave y después de
Endesa España. Enseguida, inversionistas institucionales tales como
administradoras de fondos de pensiones y sociedades extranjeras tene-
doras de ADR, cuya participación accionaria individual era de entre 1%
y 5%. Por último, más de diez mil accionistas individuales dispersos,
cada uno de ellos diluido con menos de 0,3% de participación en el
capital de Enersis.

Teniendo en cuenta que los accionistas controladores de Enersis
seguramente no tenían ningún interés en iniciar un litigio en contra de
ellos mismos o de quienes alguna vez fueron sus aliados estratégicos,
solamente las otras dos categorías de accionistas pueden considerarse
como posibles candidatos a nuestra hipotética demanda derivativa. Sin
embargo, y con la única excepción de una sociedad representante de
tenedores de ADR que alcanzó al 12,6% de participación en Enersis
durante un breve lapso de tiempo, los otros candidatos a demandar
derivativamente tendrían que haberse asociado con otros accionistas
para completar el mínimo de participación accionaria requerida para
cubrir los costos asociados al litigio. No obstante, debe tenerse en
cuenta que el referido 9,36% de participación accionaria solamente
representa el punto de indiferencia donde los beneficios indirectos de
obtener una condena en favor de Enersis apenas compensarían las
sumas de dinero que deberían desembolsar los litigantes para intentar
obtenerla en el caso que los litigantes fueran neutrales al riesgo. Por

TABLA Nº 2: ACCIONISTAS DE ENERSIS A DICIEMBRE DE 2000 Y AGOSTO DE 2001

Accionistas 2000 % Accionistas 2001 %

Elesur S.A. 35,2 Elesur S.A. 35,2
Chispa Uno S.A. 21,4 Chispa Uno S.A. 21,4
Citibank N.A. 12,6 Citibank N.A. 8,9
Endesa Internacional S.A. 8,4 Endesa Internacional S.A. 8,4
A.F.P. Provida S.A. 4,2 A.F.P. Provida S.A. 4,2
A.F.P. Habitat S.A. 2,9 A.F.P. Habitat S.A. 2,9
A.F.P. Cuprum S.A. 2,0 A.F.P. Cuprum S.A. 2,5
A.F.P. Santa María S.A. 1,8 A.F.P. Santa María S.A. 1,9
A.F.P. Summa Bansander S.A. 1,6 A.F.P. Summa Bansander S.A. 1,5
The Chile Fund Inc. 0,4 Consorcio Nacional de Seguros S.A. 0,5
The Chile Emerging Markets 0,4 Banchile Corredores de Bolsa S.A 0,5
A.F.P. Planvital S.A. 0,3 The Chile Fund Inc. 0,4
10.129 Accionistas 8,3 9.811 Accionistas 11,2



www.ce
pc

hil
e.c

l

266 ESTUDIOS PÚBLICOS

ello, seguramente los candidatos a ejercer nuestra hipotética demanda
derivativa buscarían reunir un número mayor de accionistas con quie-
nes compartir el costo fijo del litigio.

7. LAS AFP BAJO LA LUPA DEL CASO CHISPAS

Ninguno de los argumentos presentados hasta aquí permite expli-
car suficientemente la ausencia de un acuerdo que reuniera a un grupo de
accionistas representativo del 9,36% del capital de Enersis. El registro de
accionistas de Enersis sugiere que los principales candidatos para aso-
ciarse con el objetivo de ejercer colectivamente una acción derivativa en
contra de los gestores clave eran el grupo de entre cinco y seis AFP
cuya participación conjunta superaba el 12% del capital de Enersis.

El análisis de la conducta colectiva de las AFP supone incorporar
nuevos antecedentes al debate. Para empezar, la ausencia de un dominio
directo sobre las acciones en que están invertidos los fondos que admi-
nistran diferencia a la generalidad de los inversionistas institucionales
respecto de los restantes accionistas de Enersis62. Tratándose de las
AFP, esta duplicación del problema de agencia constituye un aspecto
extensamente regulado por el Decreto Ley 3.500 y su normativa comple-
mentaria63. En particular, el sistema legal de comisiones de administra-
ción con que se remunera el trabajo de las AFP afectaría significativa-
mente el incentivo para que cada una iniciara una demanda y dificulta
cualquier explicación sobre la manera en que podrían distribuirse interna-
mente los costos del litigio entre las AFP y sus afiliados. De este modo,
cualquier intento de formular una hipótesis alternativa a partir del sistema
legal de las comisiones de administración requeriría reconstruir la estruc-
tura interna de los fondos administrados por cada AFP64.

La experiencia comparada demuestra que la incapacidad de este
tipo de juicios para afectar el valor bursátil de las compañías en cuyo

62 Para una interesante discusión acerca de las razones que diferencian a los
inversionistas institucionales de los restantes accionistas de una sociedad anónima, Black
(1992).

63 Conforme al artículo 33 del Decreto Ley 3.500, cada fondo de pensiones es un
patrimonio independiente, sin que las AFP tengan dominio sobre ellos. Una explicación
general del sistema de AFP, en Acuña e Iglesias (2000), pp. 442-448.

64 Una aproximación a las dificultades que presenta explicar la conducta de las
AFP a partir de los incentivos que genera el sistema legal de comisiones, Reyes y Castro
(2008), pp. 15-16.
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beneficio se litiga, restringe ostensiblemente las posibilidades del deman-
dante para vender su paquete de acciones en un precio que incluya la
expectativa de obtener una sentencia favorable65. Por esta razón, la
naturaleza indirecta del beneficio que suponía aumentar el patrimonio de
Enersis con el monto del recupero exigiría que nuestro hipotético deman-
dante derivativo estuviera dispuesto a renunciar a la liquidez de su inver-
sión y mantener su calidad de accionista hasta el final del juicio66. En este
contexto, la extensa duración de los litigios en Chile sugiere que la
pérdida del valor que las AFP típicamente asignan a la iliquidez de sus
inversiones constituye un costo asociado al litigio derivativo que podría
explicar la ausencia del acuerdo de actuación conjunta entre las AFP67.
No obstante, nuevamente las posibles diferencias entre sus políticas de
inversión o su grado de aversión al riesgo impiden determinar si la
necesidad de asumir un compromiso a largo plazo con Enersis efectiva-
mente habría influido en la decisión de las AFP y, en caso afirmativo,
cuantificar la magnitud de esta circunstancia para cada una68.

Con todo, las disposiciones del Decreto Ley 3.500 exigen no
solamente tomar en cuenta los incentivos positivos a litigar que estable-
cería el diseño institucional del sistema de AFP, sino también los incen-
tivos negativos que representaba una posible infracción a sus deberes
fiduciarios. De acuerdo con los artículos 147 y siguientes del referido
cuerpo legal, los inversionistas institucionales de este tipo están sujetos
al deber específico de proteger los fondos de sus afiliados, encontrán-
dose expresamente facultados para perseguir judicialmente a quienes
causen perjuicios a las inversiones que administran y respondiendo
hasta de la culpa leve por los daños derivados de su pasividad judicial.
Por esta razón, podría entenderse que las AFP estaban obligadas a
alcanzar un acuerdo para demandar colectivamente en el Caso Chispas,
o bien arriesgarse a ser objeto de acciones civiles y multas administrati-

65 Romano (1991) y West (1994).
66 Coffee (1991).
67 Para una aproximación a la duración de los litigios en Chile, Mery (2006),

pp. 10-20. No obstante, debe tenerse en cuenta que el valor de este costo asociado al
litigio derivativo podría disminuir en caso que el demandante decidiera someter la contro-
versia a arbitraje, ver supra, n. 35.

68 Sobre la dificultad de medir el valor que cada AFP asigna a la liquidez de sus
inversiones, Majluf y otros (1998). En todo caso, tanto las obligaciones de diversificación
establecidas por el Decreto Ley 3.500 como la concentración del mercado de valores
chileno parecieran afectar negativamente la disposición de las AFP para someterse a la
restricción adicional de liquidez que supondría un litigio, Iglesias (2000), pp. 123-125.
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vas en virtud de la infracción a los deberes fiduciarios que tenían con
sus afiliados. Sobre esto último, la literatura especializada demuestra
que los afiliados de las AFP seguirían un patrón reactivo de comporta-
miento similar al de los accionistas minoritarios, quienes generalmente
no toman la iniciativa frente a posibles infracciones a sus derechos y se
limitan a ejercen acciones judiciales cuando existe una sanción aplicada
previamente por un organismo público69.

Bajo este enfoque, el costo de litigar derivativamente podría
distribuirse entre todas las AFP participantes del acuerdo y la pasividad
judicial tendría el costo alternativo de infringir sus deberes fiduciarios.
Enseguida, la probabilidad de que el costo alternativo se hiciera efectivo
mediante acciones civiles de sus afiliados y multas administrativas de-
pendería de dos grupos de variables: en primer lugar, un factor
endógeno consistente en la propensión de la Superintendencia de AFP
para sancionar administrativamente este tipo de conductas; y, en se-
gundo lugar, un factor exógeno representado por la tendencia de los
tribunales de justicia con relación al acogimiento de las acciones civiles
y la confirmación de las multas. De este modo, un análisis apropiado de
los costos y beneficios que supondría para cada AFP ejercer colectiva-
mente nuestra hipotética demanda derivativa debería incluir una compa-
ración similar a la que se expresa en la siguiente fórmula:

α * (b * Cpr + b * Cper) < γ * (R2β2 + R3β3)

donde

α : es la probabilidad de que las AFP demandantes deban soportar
los costos del litigio derivativo, debido a que el tribunal rechaza
condenar en costas al demandado;

b : es el porcentaje que tendría cada AFP en el acuerdo colectivo
para demandar derivativamente, de acuerdo con su participa-
ción relativa en el capital de Enersis;

Cpr : es el monto total de las costas procesales en que incurriría
cada AFP demandante para intentar que la demanda derivativa
fuera totalmente acogida;

69 West (2002). Con relación al sistema de AFP, el artículo 149 del Decreto
Ley 3.500 pareciera confirmar esta circunstancia al permitir expresamente que la Su-
perintendencia de AFP se subrogue en los derechos de los afiliados para ejercer las
demandas civiles en contra de su AFP.
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Cper : es el monto total de las costas personales en que incurriría
cada AFP demandante para intentar que la demanda derivativa
fuera totalmente acogida;

γ : es la probabilidad de que la Superintendencia de AFP efectiva-
mente impusiera una multa a cada AFP por infringir los debe-
res fiduciarios con sus afiliados;

R2 : es el recupero o monto total que los afiliados esperarían obte-
ner como beneficio de una demanda civil en contra de cada
AFP;

R3 : es el monto total de la multa que la Superintendencia de AFP
podría imponer a cada AFP por infringir los deberes fiducia-
rios con sus afiliados;

β2 : es la probabilidad de que la demanda civil de los afiliados de
una AFP sea acogida en su totalidad; y,

β3 : es la probabilidad de que la multa administrativa en contra de
una AFP sea confirmada en su totalidad por los tribunales.

Aunque más adelante se revisan algunas posibles deficiencias de
la fórmula propuesta, utilizando la información referida en las secciones
anteriores de este trabajo (α , Cpr, Cper), es posible mantener el costo
de ejercer una acción derivativa como punto de partida, y distribuirlo
entre las AFP que participarían del acuerdo para demandar, a prorrata
de su participación en Enersis (bCpr + bCper). Por su parte, el proba-
ble recupero de una demanda civil en contra de las AFP por parte de
sus afiliados (R2) debería incluir únicamente los beneficios indirectos y
proporcionales de nuestra hipotética demanda derivativa (pβ1 * R1). En
el mismo sentido, teniendo en cuenta que nuestra revisión de la práctica
judicial chilena incluye todo tipo de acciones de indemnización de per-
juicios, la probabilidad de éxito de una demanda derivativa (β1) puede
extenderse sin problemas al contexto de las demandas civiles de los
afiliados en contra de su AFP (β2). En contraste, la valoración de las
variables que dependerían de una eventual multa administrativa por
parte de la Superintendencia de AFP requiere introducir información
adicional.

En primer lugar, la ausencia de una sanción específica para las
infracciones a los artículos 147 y siguientes del Decreto Ley 3.500
supone aplicar las reglas generales sobre esta materia que establece el
Decreto con Fuerza de Ley N° 101 (Ley de la Superintendencia de
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AFP). Conforme a su artículo 17 N° 2, la máxima cuantía de una multa
de este tipo se determina por el menor valor entre 15.000 unidades de
fomento y un 30% del valor de los actos o contratos ejecutados con
infracción a la ley. Teniendo en cuenta que la disposición legal en
comento carece de criterios para valorar posibles circunstancias ate-
nuantes, una aplicación literal de esta regla permitiría valorar el monto
total de la multa que podría imponer la Superintendencia de AFP (R3),
distinguiendo entre dos grupos de sancionados: mientras las cuatro
AFP con mayor participación en Enersis quedarían sujetas al mismo
límite máximo de 15.000 unidades de fomento, AFP Summa Bansander
y AFP Planvital quedarían sujetas al límite variable del 30%.

En segundo lugar, las multas impuestas por la Superintendencia
de AFP pueden ser objeto de reclamación ante los tribunales de justicia
de acuerdo con el procedimiento establecido por el artículo 94 del
Decreto Ley 3.500. De este modo, el acto administrativo que impone la
multa puede utilizarse como un equivalente funcional de nuestra de-
manda derivativa y la probabilidad de éxito dependería entonces de la
frecuencia con que la sanción sea confirmada judicialmente. Por otra
parte, un horizonte temporal razonable para determinar la probabilidad
de éxito debería considerar que el actual régimen de multas para las
AFP fue establecido en el año 2000 —por la misma reforma que
incorporó las acciones derivativas en nuestro sistema legal—, y que los
recursos interpuestos desde enero de 2006 se encuentran todavía pen-
dientes de fallo. Considerando las 214 multas impuestas por la Superin-
tendencia de AFP durante el período comprendido entre los años 2000
y 2005, ocho fueron objeto de reclamación judicial y solamente tres de
éstos recursos fueron acogidos total o parcialmente70. Conforme a lo
anterior, la probabilidad de éxito de una eventual multa contra cada
AFP (β3) ascendería a 98,60%.

En contraste, la ausencia de reacciones institucionales en contra
de las AFP involucradas en el Caso Chispas sugiere que la propensión
de la autoridad para sancionar esta pasividad judicial era relativamente
baja. Para valorar esta circunstancia es posible dividir las 214 multas
impuestas por la Superintendencia de AFP en tres grandes grupos que
caracterizarían su política sancionatoria: obligaciones de informar, re-

70 Ver Boletín Estadístico de la Superintendencia de AFP N° 153 a 189. La misma
información se encuentra consolidada en la sección “Sanciones Sistema de Pensiones” de
la página web de la actual Superintendencia de Pensiones (www.spensiones.cl).
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gulación sobre las inversiones y beneficios a los afiliados. Con relación
al primer grupo, el 36,45% del total de las multas corresponde a
deberes de informar respecto de la propiedad de la AFP o sus filiales,
transacciones entre partes relacionadas, notas a los estados financieros
y distintos tipos de informes periódicos. En seguida, otro 34,11% del
total de las multas puede incluirse dentro de un segundo grupo relativo
a formalidades y procedimientos sobre custodia de valores, instrumen-
tos emitidos en el extranjero, normas de encaje y límites de inversión.
Por último, el tercer grupo permitiría reunir el 19,63% del total de las
multas relacionadas con materias como la oportunidad de pago y el
monto de pensiones, reconocimiento de bonos, descuentos indebidos y
procedimientos para el traspaso de afiliados.

Como se aprecia, el 9,81% residual de las multas que escapa a
estos tres grandes grupos reflejaría la propensión de la Superintenden-
cia de AFP a sancionar infracciones de cualquier otro tipo. De este
modo, aunque no existe un precedente administrativo de sanción res-
pecto de la ausencia de un acuerdo entre las AFP para demandar
derivativamente, esta propensión a innovar en la política sancionatoria
permitiría calcular en 0,0981 nuestra probabilidad de que efectivamente
se sancionara a las AFP en el Caso Chispas (γ)71. Otros antecedentes
disponibles sobre la política sancionatoria de la Superintendencia de
AFP permiten confirmar que el principal riesgo de nuestro enfoque
sería pecar de conservadores valorando excesivamente esta probabili-
dad. De hecho, la ausencia de precedentes administrativos resulta con-
sistente con una doctrina de la Superintendencia de AFP que buscaba
restringir cualquier acuerdo entre este tipo de inversionistas que no
tuviera por único objetivo el nombramiento de directores72. Más aún,
algunos meses antes del período en que podría haberse ejercido nuestra
hipotética demanda derivativa, el Fiscal Nacional Económico comunicó

71 En este sentido, otras multas incluidas en este grupo residual presentan
interesantes analogías, como sucede con aquellas que sancionan el retraso en demandar
judicialmente la cobranza de cotizaciones previsionales o la ausencia injustificada de una
AFP en las juntas de accionistas de las compañías donde tenían invertidos sus fondos.
Ver Resoluciones de la Superintendencia de AFP N° 53 de 2002, 11 de 2004, 20 de
2004, y 12 a 14 de 2005.

72 Ver Iglesias (2000), pp. 116-119, quien incluso reseña una resolución de la
Superintendencia de AFP, donde este organismo público habría señalado que “es total-
mente contraria al espíritu de la ley (DL 3.500) que una o más AFP formen una
asociación o actúen en bloque para el ejercicio de sus derechos como accionistas”.
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formalmente al presidente de la Asociación de AFP que los acuerdos
colectivos en otro tipo de materias podían estimarse constitutivos de un
ilícito de colusión73.

Según se muestra en la Tabla N° 3, cuando se utiliza la informa-
ción referida para analizar la conducta colectiva de las AFP en el Caso
Chispas aparece en forma clara que el costo proporcional de ejercer
colectivamente nuestra hipotética demanda derivativa, prácticamente
duplicaba el costo alternativo de mantener su pasividad judicial. De
acuerdo con nuestra fórmula, ello sería consecuencia principalmente de
factores relacionados con la política sancionatoria de la autoridad. En
efecto, extender la probabilidad de éxito de una demanda derivativa al
contexto de las demandas civiles de los afiliados y comprobar el alto
porcentaje de confirmación que tienen las multas impuestas por la
Superintendencia de AFP permite descartar la relevancia de factores
exógenos, como sería la actitud de los tribunales de justicia. Al contra-
rio, la importancia que tiene el impulso inicial de las sanciones adminis-
trativas en el ámbito del mercado de valores explicaría el menor valor
relativo de nuestro costo alternativo como consecuencia de una doctri-
na disuasiva de cualquier acuerdo colectivo entre las AFP.

En definitiva, el argumento central de este trabajo permitiría expli-
car que la pasividad individual de las AFP en el Caso Chispas habría
estado motivada por las deficiencias de las reglas generales sobre costas
judiciales y permitiría también determinar que el umbral de su pasividad
colectiva se encontraba en un acuerdo representativo del 9,36% del
capital de Enersis. Una disminución en los incentivos a litigar de cada

73 Oficio Ordinario de la Fiscalía Nacional Económica N° 17 de 1999.

TABLA Nº 3: COMPARACIÓN ENTRE LOS COSTOS DE LITIGAR Y LOS DE MANTENERSE
PASIVOS PARA CADA AFP

Accionistas de Enersis % α * (bCpr + bCper) γ * (R2β2 + R3β3)

A.F.P. Provida S.A. 4,2 US$ 740.079,11 US$ 377.451,14
A.F.P. Habitat S.A. 2,9 US$ 511.007,01 US$ 273.041,65
A.F.P. Cuprum S.A. 2,0 US$ 352.418,63 US$ 200.758,16
A.F.P. Santa María S.A. 1,8 US$ 317.176,76 US$ 184.695,16
A.F.P. Summa Bansander S.A. 1,6 US$ 281.934,90 US$ 166.669,67
A.F.P. Planvital S.A. 0,3 US$   52.862,79 US$   31.250,56
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AFP, debido al sistema de comisiones de administración o por las restric-
ciones a la liquidez que significaba involucrarse en un juicio derivativo,
podría contribuir a explicar la ausencia de este acuerdo. A su vez,
tampoco parece razonable descartar la influencia de razones tan contin-
gentes como los costos de imagen asociados a un juicio con la relevancia
pública del Caso Chispas, o incluso una ignorancia inocente de los cam-
bios legislativos cuya internalización habría excedido el breve período
durante el que pudo ejercerse nuestra hipotética demanda derivativa74.

Atendido que las eventuales demandas civiles y multas adminis-
trativas por infracción a los deberes fiduciarios de las AFP habrían
impactado directamente en su patrimonio, la propensión de la Superin-
tendencia de AFP para sancionar conductas de este tipo aparece como
un elemento decisivo75. En particular, una política pública activista que
amenazara a las AFP con sanciones administrativas en caso de abste-
nerse de perseguir derivativamente los ilícitos de los directores y geren-
tes de las sociedades donde invierten sus fondos, seguramente habría
permitido remontar los incentivos adversos que podría suponer el siste-
ma legal de comisiones de administración, las restricciones a la liquidez
durante la duración del litigio o las reglas sobre costas judiciales. Según
se verá, ello tiene importantes consecuencias tanto para el proceso de
convergencia del derecho corporativo, como para cualquier alternativa
de reforma del sistema de acciones derivativas.

8. ALTERNATIVAS PARA CORREGIR LA ACCIÓN DERIVATIVA

De acuerdo con lo expuesto, cualquier mecanismo para promover
el ejercicio de la acción derivativa entre los accionistas minoritarios re-
querirá necesariamente mejorar la capacidad del accionista demandante

74 Sobre este punto, la reciente solicitud de arbitraje para resolver las diferencias
entre AFP Capital y el accionista controlador de Farmacias Ahumada refleja la dificultad
que supone analizar la ausencia de un acuerdo conjunto entre las AFP. Atendido que este
caso consiste en una acción directa cuyo eventual recupero correspondería íntegramente
al o los litigantes, resulta llamativo que el juicio haya sido iniciado individualmente por
AFP Capital, en circunstancias que al menos otras tres AFP habían coincidido pública-
mente en el diagnóstico sobre los fundamentos de su demanda. Una interesante síntesis del
conflicto, en Troncoso (2009).

75 De acuerdo a los artículos 94 N° 8 y 148 del Decreto Ley 3.500, los directores
y gerentes de cada AFP incluso estaban expuestos a responder solidariamente por este
costo alternativo. Con todo, el poder disuasivo de esta responsabilidad solidaria tiende a
estar neutralizado por los seguros de responsabilidad civil con que cuentan generalmente
los directores y gerentes de las sociedades anónimas, ver Amunátegui (2007), pp. 27-29.
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para transferir a un tercero los costos en que incurra durante el litigio.
Así también, cualquier política pública que intente incentivar el activismo
judicial de las AFP deberá contemplar una reforma legal que permita un
reembolso efectivo de las costas judiciales, o bien, aumentar la magnitud
de las multas en una proporción equivalente. Ahora bien, como suele
suceder cuando se trata de corregir deficiencias en la legislación vigente,
existen al menos tres alternativas que permitirían evitar que el demandan-
te derivativo tenga que soportar los costos asociados al litigio.

Para empezar, la protección de los accionistas minoritarios po-
dría entregarse a la SVS o cualquier otro órgano gubernamental, para
que de manera similar a lo que realiza el Servicio Nacional del Consu-
midor en las materias de su competencia tome la iniciativa del litigio y
soporte los costos asociados a su prosecución. Enseguida, podría esta-
blecerse una excepción para la acción derivativa respecto de las reglas
del juicio ordinario, en orden a superar las dificultades que genera la
práctica judicial restrictiva del reembolso de costas, debido a la exigen-
cia de que el demandado sea totalmente vencido y a la excepción del
motivo plausible para litigar. Por último, podrían adoptarse reglas espe-
ciales para el reembolso de costas en la acción derivativa, que asuman
la así denominada doctrina del fondo común desarrollada por la prácti-
ca judicial norteamericana, que permite al demandante derivativo dedu-
cir del recupero obtenido en beneficio de la compañía todos los gastos
en que incurrió durante el litigio.

Mientras la primera alternativa radica los costos asociados al
litigio en el Estado, la segunda permitiría transferirlos al demandado y la
tercera hacer lo propio respecto de la compañía en cuyo beneficio se
demanda. La elección entre estas tres alternativas está lejos de ser
neutral desde un enfoque de política pública. Una reforma que siga la
primera alternativa descrita implicaría perseverar en la divergencia que
se advierte entre el modelo estándar que inspira la Ley de Sociedades
Anónimas y el modelo de control estatal que supone una práctica del
derecho corporativo centrada en la fiscalización por parte de organis-
mos públicos76. En contraste, la segunda y tercera alternativas reforza-

76 Con todo, debe tenerse en cuenta que este enfoque es consistente con cierta parte
de la doctrina que destaca la similitud entre el sistema de protección de los accionistas
minoritarios y el derecho del consumidor. Ver, Tapia (2005), p. 259, para un ejemplo de
esta posición en el derecho nacional; y, Valenzuela (1993), pp. 26-27, quien enfatiza la
‘indudable’ condición de consumidores que tendrían los accionistas minoritarios en el
mercado de valores.
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rían los fundamentos teóricos detrás de la acción derivativa, profundi-
zando la convergencia hacia el modelo estándar que se adoptó como
principio regulatorio en la reformas legislativas de 1981 y 2000.

Con todo, aunque ambos mecanismos permiten resolver el pro-
blema de incentivos que implica hacer soportar al demandante los
costos de un litigio de cuyo recupero sólo se beneficiará de modo
indirecto, únicamente el segundo tipo de correctivos permite que todos
los accionistas con quienes se compartirá el beneficio indirecto de la
condena tengan que soportar también indirectamente los costos nece-
sarios para obtenerla. Éste es el enfoque de la doctrina del fondo
común desarrollada por la práctica judicial norteamericana, en virtud de
la cual un monto razonable de los costos en que incurrió el demandante
derivativo se deduce del recupero que obtuvo en beneficio de la com-
pañía, forzando así a los restantes accionistas a soportar los costos del
litigio a prorrata de su porcentaje de participación en el capital de la
compañía77. Por lo demás, este mismo enfoque es el que suele aplicar
nuestro derecho frente a desafíos procesales similares a los que supone
la acción derivativa. Además del caso referido en la introducción res-
pecto de quienes litigan en beneficio de la masa de acreedores, pueden
también mencionarse el derecho a reembolso con que cuenta el admi-
nistrador de un negocio ajeno o el comunero que incurre en gastos para
el beneficio de la comunidad78.

Por otra parte, debe tenerse en cuenta que la efectividad de un
enfoque como el del fondo común para incentivar el ejercicio de de-
mandas derivativas seguramente tendrá un efecto diferente según la
categoría de accionista de que se trate. De hecho, existen buenas
razones para creer que, incluso en un escenario que contemple un
sistema de costas funcional a los objetivos de política pública que
persigue la acción derivativa, este mecanismo procesal será comparati-
vamente menos utilizado por el grupo de accionistas individuales que
por el grupo que forman los inversionistas institucionales. Para em-
pezar, la categoría de accionistas individuales tiene generalmente un
menor número de acciones y enfrenta por ello mayores costos de
transacción para reunir un grupo representativo del 5% de participación

77 Una aproximación general a la doctrina del fondo común en Estados Unidos,
en Clark (1986), p. 660. Para una exhaustiva evaluación de los incentivos asociados a
esta forma de distribuir las costas judiciales, Reisberg (2007), pp. 222-243.

78 Ver artículos 2290 y 2307 del Código Civil.
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en el capital social exigido a título de legitimación activa. Además, los
accionistas individuales enfrentan también mayores asimetrías de infor-
mación que los inversionistas institucionales, quienes muchas veces
ocupan asientos en el directorio y cuentan con profesionales altamente
calificados. Por ambas razones, los accionistas individuales rara vez
lideran procesos judiciales dirigidos a cuestionar el comportamiento de
los directores y gerentes79.

Sin embargo, existen distintas maneras de hacer frente a la
apatía racional que mantiene pasivos a este disperso grupo de accio-
nistas minoritarios. Así sucede con los mecanismos procesales asocia-
dos a las acciones de clase, cuyo diseño permite disminuir los costos
de transacción implícitos en el ejercicio de una demanda que corres-
pondería a un número importante de personas. El problema asociado a
una estrategia de este tipo radica en la industria del litigio que suele
florecer al amparo de las acciones de clase. Sobre este punto la doctri-
na comparada se muestra escéptica respecto de los beneficios que
generaría un activismo de los accionistas liderado por abogados litigan-
tes. Por un lado, este mecanismo pareciera atraer a un número despro-
porcionado de abogados dispuestos a litigar derivativamente, con el
único objetivo de presionar a la compañía y obtener el pago de sus
honorarios en el marco de una transacción80. Por otro lado, existe una
amplia gama de correctivos institucionales para prevenir la litigación
oportunista, como sucede con las instancias de admisibilidad de la
demanda o la prohibición de que el demandante derivativo pueda transi-
gir sin aprobación judicial previa81.

Por último, incluso reformando el sistema procesal de las ac-
ciones derivativas y removiendo todos los desincentivos asociados al
reembolso de los costos del litigio, puede que los inversionistas institu-
cionales todavía se resistan a actuar colectivamente para perseguir los
ilícitos de los directores y gerentes. Como también lo comprueba el
Caso Chispas, tanto las AFP como los otros inversionistas instituciona-
les parecieran no ser del todo sensibles a los incentivos que supone una
acción derivativa. Aunque resulta difícil medir su magnitud, tanto el

79 Clark (1986), pp. 390-392; y, Reisberg (2007), pp. 25-26.
80 Coffee (1985) y (1986), para una descripción detallada del problema de políti-

ca pública que ha generado en los Estados Unidos la práctica usual de transigir en el marco
de demandas derivativas.

81 Kraakmann, Hyun y Shavel (1994).
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sistema de comisiones de administración con que se remunera su tra-
bajo, como las restricciones a la liquidez que significa involucrarse en
un juicio de lato conocimiento, son circunstancias que podrían dismi-
nuir la capacidad de una reforma legal que siga el enfoque del fondo
común para incentivar el ejercicio de la acción derivativa.

En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que mantener un
marco regulatorio que impide a la acción derivativa cumplir los fines de
política pública fijados al momento de incorporar este mecanismo en la
legislación chilena, implica también mantener un sistema donde las
infracciones de los deberes fiduciarios de los administradores de una
sociedad anónima solamente son perseguidas por organismos públicos
y a través de multas a beneficio fiscal. En el mismo sentido, atendido
que las reglas sobre costas judiciales aumentan el costo que tendría
para las AFP cumplir voluntariamente los deberes fiduciarios que tienen
con sus afiliados, es probable que cualquier activismo judicial futuro
venga como consecuencia de un cambio en las políticas sancionatorias
de la autoridad. En ambos casos, ello significa utilizar técnicas propias
de un modelo de dirigismo estatal abandonado hace más de veinte años,
en lugar de aplicar las técnicas que supone un modelo estándar orienta-
do al accionista.

Las reglas sobre el gobierno corporativo en las sociedades anó-
nimas se fundan en un equilibrio entre la autonomía de quienes se
encargan de dirigir la compañía y los mecanismos de control que se
entregan a quienes solamente contribuyen a financiar su capital. Por su
parte, la eficacia de estas reglas depende en gran medida de que tengan
en cuenta la manera en que se configura el mercado de valores dentro
de un sistema legal determinado. En este sentido, detrás del estándar de
legitimación activa establecido en la Ley de Sociedades Anónimas sub-
yace una decisión de política pública en orden a establecer el 5% de
participación accionaria como un punto de equilibrio entre autonomía y
control, otorgando poderes para demandar a nombre de la compañía a
los accionistas que sean capaces de alcanzar el umbral. Sin embargo,
las deficiencias de nuestro sistema procesal aumentan este estándar de
legitimación activa, alterando el punto de equilibrio de la regulación y
contribuyendo a frustrar sus objetivos de política pública. Por esta
razón, una reforma al sistema de costas judiciales de las acciones
derivativas pareciera justificarse, simplemente, porque las instituciones
legales deben tener una regulación funcional a los fines que están
llamadas a cumplir.
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