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;ES O NO ES OPR? PRECISANDO EL CONCEPTO Y EL
AMBITO DE APLICACION DE LA REGULACION SOBRE
OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

IS IT RPT OR NOT? SPECIFYING THE CONCEPT AND SCOPE OF
RELATED PARTY TRANSACTIONS REGULATION
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RESUMEN: En algunas grandes operaciones en el mercado chileno, en las que se aprecia la
existencia de una situacién de conflicto de intereses para el controlador de una sociedad ané-
nima abierta, se ha discutido si esa transaccién es o no es operacién con partes relacionadas.
La respuesta no ha sido undnime, ni de parte del mercado, ni de parte de la academia, ni
entre el regulador o la justicia, lo que puede atribuirse a ciertos problemas conceptuales. Este
trabajo pretende contribuir a la seguridad juridica para este tipo de transacciones, mediante
la precisién del concepto de operacién con partes relacionadas, del dmbito de su regulacién
y por medio del andlisis de los criterios de interpretacién utilizados en casos dificiles que han
tenido lugar en Chile.

Palabras clave: Operaciones entre partes relacionadas, conflictos de intereses, directores, so-
ciedades anénimas, gobiernos corporativos.

ABSTRACT: In some large transactions in the Chilean market, in which the existence of a
conflict of interest situation for the controller of a publicly traded company is apparent, it
has been discussed whether or not that transaction is a related party transaction. The answer
has not been unanimous, neither from the market, nor from academia, nor between the fi-
nancial authority and the justice, which may be attributed to conceptual issues. This paper
aims to contribute to legal certainty for this type of transactions, by specifying the concept
of related party transactions, the scope of its regulation and by the analysis of construction
criteria used in difficult cases that have taken place in Chile.

Keywords: Related party transactions, conflicts of interest, directors, corporations, corporate
governance.

INTRODUCCION

En los ultimos afios, ciertas operaciones en las que se estima que el accionista con-
trolador de una sociedad anénima se encuentra en conflicto de intereses han dado lugar a la
pregunta sobre si una determinada transaccién es o no es técnicamente una operacién con
—o entre— partes relacionadas (OPR). Si la sociedad anénima es abierta, la pregunta muchas
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veces se realiza al regulador (Comision para el Mercado Financiero o CMF) por medio de
una consulta, para que esta entidad elabore un dictamen. A pesar de que esto ha tenido
lugar en varias oportunidades, todavia no es posible afirmar que el sistema juridico chileno
en su conjunto haya podido otorgar certeza respecto al dmbito de aplicacién de la regula-
cién sobre OPR.

En este trabajo se propone que hay un aspecto dogmdtico relativo al funcionamiento
de los actos corporativos y claves interpretativas sobre el principio de especialidad, que ex-
plican que exista incertidumbre sobre el dmbito de la regulacién de las OPR. Mids alld del
legitimo interés de las partes involucradas en estas transacciones por influir para la aplica-
cién de un régimen mds favorable, las precisiones expresadas pueden ayudar a una aplica-
cién mds predecible de las reglas sobre OPR, en beneficio de todos.

Dado que el 4mbito de aplicacién de las OPR depende de su concepto, el trabajo
revisa su origen y su sentido, para luego aplicar las precisiones de la literatura juridica a la
definicién de OPR del derecho positivo chileno. Posteriormente, se discute el empleo del
concepto en casos emblemdticos ocurridos en Chile, dilucidando los problemas de la discu-
sién sobre la aplicabilidad de la regulacién de OPR y proponiendo claves para la interpreta-
cién, con el fin de lograr un mayor grado de certeza juridica.

Si bien el objeto del trabajo es el andlisis del concepto y dmbito de aplicacién de la
regulacién de OPR en sociedades anénimas abiertas, la regulacién del tema en sociedades
anénimas cerradas es, sustancialmente, andloga en cuanto a estos dos aspectos. En conse-
cuencia, mutatis mutandis, el andlisis contenido en este trabajo es util para delinear el con-
cepto y el dmbito de aplicacién de la regulacién de OPR en sociedades andnimas cerradas.

[. EL CONCEPTO DE OPR

1. EL ORIGEN DE LA REGULACION SOBRE OPR

La normativa sobre operaciones con partes relacionadas corresponde a una técnica
para regular ciertos tipos de conflictos de intereses, que se origind en Inglaterra'. La nocién
de parte relacionada es un concepto que proviene de la contabilidad, especificamente, de
los principios de contabilidad redactados por el International Accounting Standards Comittee

' Davies (2019) p. 361; Houben (2020) pp. 7-11. La regulacién inglesa proviene de principios del Common
Law derivados de sentencias del siglo XIX, que tratan a los ejecutivos y directores que se encuentran en con-
flictos de intereses como fiduciarios. Esta regulacién se mantuvo por muchos afios limitada a las OPR entre los
directores y la sociedad en la que ejercen su cargo en las sucesivas versiones de la Companies Act inglesa. Solo a
partir de 2015 se incorporan a la Companies Act reglas que afectan al administrador en las sombras (shadow di-
rector), que pueden afectar a un accionista controlador (en la medida en que se encuentre directamente involu-
crado en la gestién). Pero esto no quiere decir que la regulacién sobre OPR afecte solamente a los directores en
el Reino Unido. Como explica Davies (2022) p. 2, las sociedades que cotizan en la bolsa de valores de Londres
(London Stock Exchange), deben someterse a las Listing Rules, en las que los “accionistas sustantivos” (aquellos
que cuenten con mds del 10% de las acciones) quedan sujetos a la regulacién sobre OPR (FCA Handbook,
Listing Rules, Chapter 11 (‘Related Party Transactions’)). Esta regulacién proviene de la década de 1990 y era
elaborada por la propia London Stock Exchange. No obstante, las Listing Rules son actualmente elaboradas por
la Financial Conduct Authority. Como queda de manifiesto, ya desde la década de 1990, no solo los directores
sino, también, los substantial shareholders, de las grandes sociedades que cotizan en la bolsa londinense estén
sujetos a la regulacién sobre OPR en el Reino Unido.
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ya a partir de 1983, regulacién que estd actualmente contenida en la NIC 24% La influen-
cia del Reino Unido en la Unién Europea (UE) y el prestigio de su mercado de valores
determind que esta dltima emitiera la Shareholders Rights Directive 2, que en su articulo 9
quater incorporé una regulacién sobre OPR a la Shareholders Rights Directive I°. Los paises
miembros de la UE debieron adoptar una regulacién sobre OPR, dentro de los mdrgenes
establecidos por la directiva. De este modo, ocurrié que paises que cuentan con normativa
especial para grupos de sociedades —como Alemania o Italia—, que contemplan mecanismos
para afrontar conflictos de intereses en operaciones intragrupo, debieron sumar a ellos la
técnica de las OPR. De todas formas, el antecedente de esta directiva puede encontrarse en
los sucesivos Cddigos de buenas pricticas adoptados en los diversos paises europeos a prin-
cipios del siglo XXI y en las recomendaciones de la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (OCDE)“.

Esto no quiere decir, naturalmente, que en otros paises no haya podido encontrarse,
previamente, otras técnicas para lidiar con problemas de conflictos de intereses de directo-
res, ejecutivos o controladores. En lo que respecta al conflicto de intereses que tiene lugar
a propésito de operaciones entre el controlador y la sociedad que controla, la respuesta
del derecho de Estados Unidos ha sido la entire fairness rule’. En Alemania, la técnica para
resolver estos conflictos es el derecho especial de grupos de sociedades®. Algunas jurisdiccio-
nes, como ltalia o Francia, contemplan tanto una regulacién sobre OPR como una regula-
cién sobre derecho de grupos.

En Chile, como cabria esperar, no existié propiamente una regulacién de OPR en
el régimen legal anterior al de LSA (promulgada en 1981). La redaccién original de LSA
contemplé una regulacién sobre conflictos de intereses, pero acotada a los directores y sus
relacionados, seguramente inspirada en la regulacién anglosajona’. En rigor, Chile cuenta
con una regulacién sobre OPR a partir de 2009, gracias a la adopcién de los estdndares de
contabilidad IFRS y de la incorporacién del nuevo titulo XVI de la LSA (titulado “de las

operaciones con partes relacionadas en las sociedades anénimas abiertas y sus filiales”), por

? Norma Internacional de Contabilidad 24: informacidn a revelar sobre partes relacionadas, administrados por
la International Financial Reporting Standars (IFRS) Foundation (https://www.ifrs.org/) y redactados por la /n-
ternational Accounting Standards Board (IASB). En Chile, las entidades emisoras de acciones de mayor presencia
o patrimonio bursétil fueron obligadas a emitir sus estados financieros bajo IFRS desde el afio 2009 (Oficio
Circular N© 427 de 28 de diciembre de 2007, Superintendencia de Valores y Seguros (actual CMF)).

> LATORRE (2020) pp. 67-68.

* En particular, OECD (2012).

> Véase DaMMAN (2020) pp. 235-240, quien realiza una comparacién de la regla de entire fairness con el siste-
ma alemdn de derecho de grupos)

® Véase Troger (2020) pp. 218-244.

7 La influencia del Banco Mundial en la redaccién del proyecto de ley de sociedades anénimas de 1980 pudo
haber significado la inclusién de una regulacién de estdndares exigentes ante conflictos de intereses en el articu-
lo 44, probablemente inspirados en la regla sobre entire fairness de Delaware y la regulacién inglesa sobre Rela-
ted Parties Transactions. La regulacién original inclufa normas especificas para los conflictos de intereses de los
controladores y, también, la regla de la mayorfa de la minorfa para aprobar la operacién. Ambas reglas fueron
eliminadas en la tramitacién de la ley, lo que determiné que el articulo 44 original de LSA estableciera un con-
trol mucho mds débil que el del proyecto original.
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la reforma contenida en la ley 20.382 de 2009®. Esta reforma legislativa tuvo por finalidad
satisfacer las exigencias impuestas para el ingreso de Chile a la OCDE, entre las cuales se
encontraba la adopcién de una regulacién sobre OPR que satisficiera sus estdndares’.

La regulacién sobre OPR es, como se ve, una regulacién trasplantada desde Europa,
de origen inglés, que pretende resolver ciertos tipos de conflictos de intereses, pero acota-
dos a la propia definicién de OPR. Por esto, ambos conceptos no son identificables, pero
estdn relacionados.

2. LA RELACION CONCEPTUAL ENTRE OPR, CONFLICTO DE INTERESES Y TUNNELING

OPR es un concepto juridico cuyo origen se encuentra en la disciplina contable. La
regulacién sobre OPR es una técnica para regular los riesgos de ciertas transacciones con
conflictos de intereses, delimitada en su alcance por su propia concepcién. Como se trata
de transacciones entre partes relacionadas, que suponen un riesgo de autocontratacién,
toda OPR, necesariamente, involucra un conflicto de intereses'®. En consecuencia, toda
OPR implica un riesgo para la sociedad de referencia, pero eso no significa que necesaria-
mente toda OPR sea perjudicial para la sociedad.

Que una OPR sea perjudicial para la sociedad de referencia, redunda, en dltimo
término, en que los activos de la sociedad sean distribuidos de un modo distinto a lo es-
tablecido en el pacto o contrato social, sea que este contrato haya sido acordado por las
partes o, como ocurre en las sociedades anénimas abiertas, sus términos estén establecidos
imperativamente por la ley. Esto es lo que la literatura de gobiernos corporativos denomina
tunneling. “transferencia de activos y ganancias fuera de las firmas para el beneficio de aque-
llos que las controlan ... como si se sacaran activos por medio de un tinel”"". Por lo tanto,
hay riesgo de tunneling cuando se lleva a cabo una OPR. Sin embargo, no necesariamente
todas las OPR son perjudiciales para la sociedad, sino que, al contrario, pueden resultar
beneficiosas, ya que estas operaciones evitan la situacién de asimetria de informacién entre
la sociedad y un tercero con quien celebra un negocio, problema que puede repercutir en
que las condiciones de ese negocio sean menos favorables para la sociedad de referencia que
si las celebrara con una parte relacionada'®. Esta es la razén por la cual, en la mayoria de

8 A pesar de que el proyecto de ley de sociedades anénimas contemplaba una regulacién bastante exigente para
conflictos de intereses de directores y controladores, esas reglas fueron eliminadas y el articulo 44 LSA quedé
estructurado como una normativa sobre conflictos de intereses de los directores. Por su parte, las operaciones
entre matriz, filial y coligadas se encontraban reguladas en el articulo 89 LSA, tanto para sociedades anénimas
abiertas y cerradas, sin establecer reglas de procedimiento ni efectos particulares y solamente exigiendo el estdn-
dar de “condiciones de equidad, similares a las que habitualmente prevalecen en el mercado”.

? Sobre los antecedentes de la reforma, véase Istas (2011) pp. 9-44.

10" Sobre la relacién entre autocontratacién y conflictos de intereses en el derecho de sociedades en Chile, véase
BERNET (2007) pp. 119-122.

' JOHNSON et al. (2000) pp. 22-27.

12 KERSHAW (2012) pp. 477-478 y ENRIQUES et al. (2017) pp. 146-147 justifican que la prohibicién absoluta
de realizar OPRs constituirfa un dafio para las sociedades, pues por problemas de asimetrfa de informacién,
muchas veces las partes relacionadas son las dnicas dispuestas a contratar con la sociedad de referencia, o bien,
estdn dispuestas a celebrar el negocio en mejores condiciones para la sociedad de referencia. A veces, solo las
partes relacionadas pueden evaluar con precisién el valor de un proyecto o de un activo, pues, como sugiere
AKERLOF (1970) pp. 488-500, los terceros que no tienen este conocimiento tenderdn a descontar el valor de
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las jurisdicciones se elige regularlas, pero no prohibirlas’®. En consecuencia, como explican
Enriques y Troger, la relacién entre OPR, conflictos de intereses y tunneling puede redu-
cirse a la siguiente férmula: “Todas las OPR envuelven un conflicto de intereses, pero las
situaciones de conflicto de intereses cubren un grupo mds amplio de transacciones y situa-
ciones. Algunas OPRs también pueden dar lugar a tunneling. Tunneling, a su turno, puede
también ser el resultado de otras formas de conflictos de intereses™'“.

En consecuencia, la declaracién por parte del regulador de que cierta transaccién es
OPR, no determina que necesariamente exista una intencién de zunneling atribuible a la
parte relacionada (sea director, controlador u otro). Asimismo, si el regulador declara que
no se trata de una OPR, lo anterior no quiere decir que no pueda existir un conflicto de
intereses en esa especifica transaccién y, por consiguiente, riesgo de runneling. Un conflicto
de intereses supone un riesgo, pero no necesariamente un perjuicio e, incluso en el caso
de las OPRs, puede dar lugar a un beneficio. Al formalizar la aplicacién de las reglas sobre
OPR, delimitando taxativamente quienes son partes relacionadas para estos efectos, la ley
intenta facilitar la aplicacién de esta institucién, evitando la discusién sobre si existe o no
conflicto de intereses.

En consideracién a los mecanismos especiales para la adopcién de la decisidn, las tu-
telas y —sobre todo— los derechos de informacién aumentados que el ordenamiento juridico
contempla para el caso en que se esté ante una OPR, es esperable que los diversos interesa-
dos en la transaccién aboguen para que esta se considere OPR o para que no se considere
OPR, dependiendo de su posicién. En Chile, dada la prevalencia de propiedad accionarial
concentrada y los problemas que ella conlleva, la disputa sobre el concepto de OPR gene-
ralmente tiene lugar entre el controlador interesado en la transaccién (para que se declare
que no es OPR) y los accionistas minoritarios que albergan sospechas sobre ella (para que
se declare que si es OPR)".

3. EL coNcePTO DE OPR EN EL DERECHO POSITIVO CHILENO

El articulo 146 de la Ley de Sociedades Anénimas (LSA) establece que “son ope-
raciones con partes relacionadas de una sociedad anénima abierta toda negociacién, acto,
contrato u operacién en que deba intervenir la sociedad y, ademds, alguna de las siguientes
personas”. Las personas a las que se refiere la norma citada a continuacién son las “partes
relacionadas” con la sociedad. Si la sociedad lleva a cabo una operacién con alguna de ellas,
debe sujetarse a la regulacién contemplada en el articulo 147 LSA'.

tal incertidumbre por la informacién de la que carecen, o bien, de la que es dificil fiarse, como ocurre en el
mercado de autos usados. Por las mismas razones, transacciones con relacionadas pueden resultar mds rdpidas y
rentables que con terceros sin conocimiento interno de la sociedad.

'3 En Chile, recoge este argumento PaLaskov (2021) p. 332.

4 ENRIQUES y TROGER (2019) p. 3.

5 Sobre la interaccién entre derecho y estructura de mercado en Chile, véase Istas y Lacos (2020) pp. 51-87.
16 Esta regulacion se encuentra en el articulo 147 LSA, que establece reglas sustantivas sobre la finalidad y las
condiciones de la operacién, enunciadas como esténdares, y un procedimiento —“procedimiento regulado’™
para la adopcién del acuerdo social que constituye el antecedente de la transaccion, es decir, regula la forma
en que debe formarse la voluntad de la sociedad en estos casos. Ademds, el articulo contempla normas sobre
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La técnica legislativa para delimitar el dmbito de aplicacién consiste en describir
ampliamente el dmbito objetivo “toda negociacién, acto, contrato u operacién”. El dmbito
subjetivo estd dado por el grupo de personas que la ley considera relacionadas para estos
efectos, en el propio articulo 146 LSA. La conexién entre ambos elementos estd constituida
por la necesidad de que la operacién tenga lugar “con” la persona relacionada, es decir, en-
tre la sociedad anénima abierta de referencia y la persona relacionada a ella’.

a) Elemento objetivo: transferencia de recursos, servicios u obligaciones

El articulo 146 LSA no establece con claridad qué implica una “negociacion, acto,
contrato u operacién”. Enriques, como una manera de otorgarle contenido objetivo al con-
cepto de OPR, recurre a la definicién de OPR de la NIC 24, teniendo en consideracién
que se trata de un concepto técnico que proviene, precisamente, de la contabilidad'®. La
NIC 24.9 establece que “una transaccién entre partes relacionadas es una transferencia de
recursos, servicios u obligaciones entre una entidad que informa y una parte relacionada,
con independencia de que se cargue o no un precio”. La diferencia en la descripcién del
elemento objetivo entre ambas reglas responde a la diferencia de perspectiva de cada dis-
ciplina. La definicién contable pretende describir qué es lo que materialmente ocurre para
dejar constancia de una variacién del activo que debe ser adecuadamente registrada. La
definicién juridica, en cambio, hace referencia a los mecanismos por medio de los cuales
puede tener lugar esa transferencia, de manera amplia y hasta tautoldgica: una negociacién,
un acto, un contrato o una operacion. Esta definicién alude a conceptos técnicos de dere-
cho privado —acto o contrato— y a otros términos que no tienen una tradicién técnica en el
derecho privado tan precisa, pero que describen de manera amplia la idea de transaccién—
“negociacién” u “operacién’—, seguramente con la finalidad de evitar elusiones a la aplica-
cién de la regulacién de OPR mediante objeciones técnicas o conceptuales.

El andlisis del significado de “operacién” que realiza Liace para el derecho italia-
no confirma esta interpretacién. Para este autor, la nocién de operacién puede referirse a
cualquier hecho relevante que se refleje en la esfera patrimonial de la sociedad, mds alld de
la calificacién del mecanismo juridico utilizado. En consecuencia, la nocién de operacién
comprende cualquier acto unilateral o bilateral, gratuito u oneroso, o asociativo. En sinte-

informacién, excepciones a la obligacién de someterse al procedimiento regulado y sanciones en caso de incum-
plimiento.

17" Esta distincién de tres elementos del concepto corresponde a ENRIQUES (2015) pp. 9-13.

'8 ENRIQUES (2015) p. 10. En el mismo sentido, SEEHAUSEN (2021) p. 414, quien plantea la necesidad de re-
currir al concepto de OPR en NIC 24 para suplir la ausencia de una definicién juridica expresa de OPR en la
Directiva 2017/828/EU (SRD 2). Por su parte, Latorre (2020) p. 190-191 considera que el concepto de tran-
saccién es demasiado impreciso para definir qué debe considerarse incluido dentro del dmbito de las OPR. En
consecuencia, estima que la referencia al concepto de OPR de la NIC 24 no otorga mayor claridad. Concluye
que “la nocién de transaccién no es trascendental en la delimitacién del dmbito objetivo del régimen de las
RPT (OPR) porque este acabard de perfilarse, en cualquier caso, con el recurso a los otros dos aspectos”. Los
aspectos a los que se refiere son monto relevante y exclusiones. Estimo que esta posicién es imprecisa, pues el
hecho de que una transaccién entre relacionadas quede fuera del 4mbito del procedimiento regulado, no deter-
mina que no pueda considerarse OPR, solo que las exigencias a su respecto son menores.
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sis, toda aquella transaccién voluntaria de la cual puede nacer una obligacién de cardcter
juridico®.

De todas formas, puede pensarse en ejemplos de operaciones que no puedan consi-
derarse OPR, pues falta el elemento objetivo. Como explica Enriques, no hay OPR si no
se transfieren recursos, por ejemplo, cuando una matriz se aprovecha de una oportunidad
de negocios de la filial o si el controlador se apropia de una idea de negocios (articulos 42

Ne 6y 148 LSA)>.

b) Elemento subjetivo: personas relacionadas

Para que se trate de una OPR, la transferencia de recursos, servicios u obligaciones
—mediante una “negociacién, acto, contrato u operacién” segin la definicién legal— debe
tener lugar entre la sociedad de referencia —una sociedad anénima abierta— y una persona
relacionada segun la ley. La ley enumera cudles personas, naturales o juridicas, han de con-
siderarse sociedades relacionadas para estos efectos.

Sustancialmente, la regulacién contable sobre OPR considera personas naturales o
juridicas relacionadas de la entidad informante (reporting entity) —juridicamente, la socie-
dad de referencia— a sujetos que se encuentran en alguna de estas tres categorias: aquellos
que tienen control individual o conjunto de la entidad informante; aquellos que tienen
influencia significativa sobre la entidad informante; ejecutivos relevantes de la entidad in-
formante o de su matriz. También se consideran partes relacionadas un miembro cercano
de la familia de alguna de estas personas, aun cuando no tenga conexién con la entidad
informante?'.

En cambio, la técnica juridica no estd dirigida solamente a la entrega de informa-
cién, sino que puede dar lugar a procedimientos costosos y a la posibilidad de ejercer tu-
telas juridicas. Por esto, la estrategia de la regulacién juridica es acotar exhaustivamente la
lista de personas relacionadas.

En rigor, es imposible detallar todas las posibles situaciones de conflictos de intere-
ses, por lo que la LSA utiliza un estdndar: cada vez que un director o ejecutivo infringe su
deber de actuar en beneficio del interés social, por anteponer el interés propio o el de un
tercero, comete un ilicito (articulos 39 inciso tercero y 42 LSA). Esta es la regla de cierre,
pero eso implica que debe probarse que se ha actuado sin anteponer el interés social. Para
probar que se ha actuado contra el interés social, uno de los elementos relevantes es la si-
tuacién de hecho en la que puede encontrarse un director o ejecutivo, que puede implicar
un conflicto de intereses que permita explicar por qué pudo verse inclinado a hacer prevale-
cer un interés diverso al de la sociedad en la que ejerce su cargo.

¥ LiacE (2016) p. 5. En el mismo sentido, Fera (2020) p. 5, quien sefiala que “la operacién debe implicar
siempre a la sociedad como persona juridica en cuyo dmbito recaen los efectos de la operacién: es decir, debe
tratarse de una operacion realizada o acordada por los érganos de la sociedad y, en consecuencia, destinada a
afectar directamente a su patrimonio”.

20 ENRIQUES (2015) p. 11. Esta es la razén por la cual, en Chile, la apropiacién de una oportunidad de negocios
se regula en el mismo titulo XVI de la LSA sobre OPR, pero como una norma aparte: no es, propiamente, un

caso de OPR.
21 ROMASCHCHENKO (2020) p. 86.
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La técnica de las OPR va un paso mds alld: presume que ciertas personas se encuen-
tran en conflicto de intereses al intervenir en una operacién o transaccién de la sociedad,
por ciertos vinculos de propiedad o de parentesco. No significa, entonces, que personas na-
turales o juridicas que se encuentren en situaciones no descritas en el articulo 146 LSA no
puedan encontrarse en conflicto de intereses. Significa, simplemente, que no les es aplicable
la regulacién sobre OPR. Esto es lo que justifica que la enumeracién del articulo 146 LSA
deba considerarse taxativa*. Sin embargo, dado que la finalidad de la regulacién es evitar el
problema de conflicto de intereses derivado de la autocontratacién, no tiene sentido que se
aplique cuando el conflicto de intereses se encuentra morigerado o evitado por la estructura
de regulacién de la operacién misma, o bien, si derechamente no existe conflicto de inte-
reses. En este sentido, la regulacién y su aplicacién por el regulador y los tribunales, debe
ser eficiente: debe intentar evitar que, en virtud de ella, se impidan transacciones que creen
valor para ambas partes y, ademds, debe tratar de evitar que se aumente exageradamente el
costo de las operaciones por medio de una regulacién demasiado costosa o sobre inclusiva®.

En lo que respecta a los tipos de conflictos de intereses que subyacen a la enume-
raciéon exhaustiva del articulo 146 LSA, es destacable que la mayorfa de los casos corres-
ponden a situaciones de conflictos de intereses de directores y ejecutivos. Esta situacidn,
en sociedades andnimas abiertas chilenas, es poco relevante. En un sistema de gobiernos
corporativos, como el chileno, en el que predomina la propiedad concentrada y en el que
la regulacién legal permite a los accionistas revocar al directorio sin expresién de causa, es
muy improbable que existan casos de runneling en beneficio de directores o ejecutivos y en
perjuicio de accionistas*. Por lo tanto, el caso mds comtn de conflicto de intereses —que
puede o no dar lugar a tunneling— es el caso comprendido en el articulo 146 N 1 LSA.

Esta regla considera que es relacionada con la sociedad de referencia la persona que,
en conformidad con el articulo 100 de la Ley 18.045 de 1981 sobre Mercado de Valores
(LMV), es decir, entre otras, “las entidades del grupo empresarial al que pertenece la so-
ciedad” (articulo 100 a MV); “las personas juridicas que tengan, respecto de la sociedad, la

calidad de matriz, coligante, filial o coligada, en conformidad a las definiciones contenidas
en la ley N° 18.046” (articulo 100 b LMV) y

2 En este sentido, LATORRE (2020) pp. 109-110, a propdsito de la enumeracidn andloga a la del articulo 146
LSA en el articulo 231 de la Ley de Sociedades Cotizadas en Espaiia, explicando que “la norma no busca agotar
las situaciones de conflicto, tarea imposible, sin identificar las relaciones cualificadas que permiten presumir, sin
posibilidad de prueba en contra, que el administrador estd en situacién de conflicto. El efecto de la presuncién
turis et de iure solo es compatible con una enumeracién de cardcter exhaustivo, lo que, en otras palabras, signifi-
ca que, fuera del listado, ninguna otra relacidn o vinculo produce el mismo efecto presuntivo”.

# ENRIQUES (2015) p. 13 lo expresa mediante la siguiente férmula: “la cuestidn clave es cémo minimizar ese
riesgo (es decir, tener normas que sean lo suficientemente eficaces para dar lugar a pocos ‘falsos negativos’) sin
ahogar las transacciones creadoras de valor (es decir, evitando los ‘falsos positivos’ en la medida de lo posible) y,
mds en general, sin imponer costos excesivamente elevados”. Para un estudio cldsico sobre eficiencia en el con-
trol de la autocontratacién societaria, véase GOSHEN (2003) pp. 393-438.

? Como sf tuvo lugar, en parte, en el caso La Polar (véase Gaspar (2012) pp. 227-238), un caso ocurrido en
una sociedad andnima abierta sin accionista controlador, muy inusual para el mercado chileno.
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toda persona que, por si sola o con otras con que tenga acuerdo de actuacién conjunta, pue-
da designar al menos un miembro de la administracién de la sociedad o controle un 10% o
mds del capital o del capital con derecho a voto si se tratare de una sociedad por acciones.

En términos simples y resumidos, son relacionadas a la sociedad anénima abierta de
referencia las sociedades integrantes del mismo “grupo empresarial” (articulo 96 LMV); el
controlador (articulo 97 LMV) e, inclusive, un accionista con participacién relevante (10%),
aunque no alcance a “influir decisivamente en la administracién” (articulos 97 y 99 LMV).

Dada la estructura de propiedad del mercado chileno, lo mds usual es que la situa-
cién de conflicto de intereses con riesgo real de runneling sea aquella en que la sociedad
matriz (controladora) de un determinado grupo de sociedades se encuentre en situacién de
“autocontratar”, es decir, afectar determinantemente el juicio de directores y ejecutivos con
facultades para decidir formalmente las condiciones de la operacién. En consideracién a
su opcién de remover y nombrar a la mayorfa de los directores a voluntad, un controlador
podria conminarlos a adoptar una decisién motivada por su propio beneficio. Esto es en si
ilicito: constituye una infraccién al deber de lealtad de los propios directores y ejecutivos
(articulos 42 N° 1, 39 inciso tercero y 50 LSA) y al deber de lealtad del accionista controla-
dor (articulo 30 LSA y 134 bis LSA)*. La influencia ilicita del controlador puede también
manifestarse en que los érganos sociales acuerden un acto corporativo con la finalidad de
realizar tunneling, esto es, un acto que no se ajusta a las condiciones que habitualmente
prevalecen en el mercado, con la finalidad de apropiarse de recursos sociales, infringiendo
el articulo 39 inciso tercero y 147 inciso 1 LSA.

En tanto —y como es esperable— la LSA no reconoce un rol formal al controlador
en la adopcién de decisiones sociales, los acuerdos sociales descritos en el pdrrafo anterior
deben ser propuestos y acordados por el directorio, eventualmente, con la anuencia de la
)26

junta de accionistas (no de los accionistas)?. Es por esto por lo que debe entenderse que

son directores “involucrados” los elegidos con votos del controlador. En efecto, cuando el

» Lo que no quiere decir que no sea licito que un accionista controlador proponga politicas o negocios al di-
rectorio de la sociedad controlada. Sobre la comunicacién e influencia —licita e ilicita— entre el controlador y los
directores elegidos con sus votos, véase AHERN (2011) pp. 118-146 y Paz Ares (2017) pp. 31-191.

% No puede identificarse a la junta de accionistas con los accionistas de la sociedad. La primera es un érgano
social, que interviene, en ciertas ocasiones establecidas en la ley o en los estatutos, en la adopcién de decisiones
sociales en la fase interna. Su intervencién es formal y transparente, en el sentido de que debe ser adecuada-
mente convocada e instalada. Aun asi, la legislacién chilena, salvo una discutible excepcion (articulo 58 No 3
LSA), no le reconoce la facultad de promover decisiones de administracion (la excepcidén es discutible pues lo
es el hecho de que se le pueda reconocer a la junta de accionistas facultades de administracién, mds alld de la
deliberacién y aprobacién de las propuestas que se le presenten). En cambio, los accionistas tienen una rela-
cién contractual con la sociedad, no son dérgano de ella y la ley no les reconoce intervencién como tales en el
gobierno de la sociedad, salvo la posibilidad de participar en las juntas de accionistas (y, eventualmente, obligar
al directorio a convocarla segin el articulo 58 N° 3 LSA). La imposicion de decisiones al directorio, actuando,
obviamente, fuera de los canales formales que establece la sociedad es, sin duda, una conducta desleal. La in-
fluencia de los controladores en la gestién del negocio es, en cambio, un territorio gris, pues los didlogos entre
directores y grupos de accionistas no pueden considerarse ilicitos, en la medida de que no puedan identificarse
con 6rdenes o imposicién de decisiones al directorio, en quien recae la funcién de gobierno y, por lo tanto, en
quien recae la facultad y, de manera ineludible, la responsabilidad en caso de infringir su deber de lealtad (arti-
culo 39 inciso tercero y 42 LSA).
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articulo 147 LSA hace referencia a que el acuerdo social que puede estimarse conducente a
la realizacién de una OPR debe adoptarse con la exclusién de los directores involucrados,
este concepto no solo comprende a los directores que se encuentren, en si mismos, en una
situacién de conflicto de intereses descrita en la lista taxativa del articulo 146 LSA. El con-
cepto de directores involucrados necesariamente ha de incorporar a los directores elegidos
con votos del controlador, pues, de otro modo, la regulacién sobre OPR serfa totalmen-
te inutil para fiscalizar la mayoria de las transferencias de recursos al interior de “grupos
empresariales” en el mercado chileno?”. Mds atin, parte de la doctrina nacional considera
que el concepto de director “involucrado” es mds amplio que la idea de un director con
intereses contrapuestos a la sociedad en la que ejerce su cargo: basta que tenga algin tipo
de interés en la operacién®. Sin embargo, esta dltima interpretacién podria pugnar con el
cardcter taxativo del articulo 146 LSA, en el que las causas de conflicto de intereses estdn
estrictamente delimitadas de manera subjetiva, es decir, a partir de los vinculos de quienes
participan en los acuerdos sociales.

En consecuencia, un director involucrado debe tener un conflicto de intereses que
pueda encontrarse en el dmbito del articulo 146 LSA. Entre ellos, debe entenderse también
que la expresién “involucrado” considera al director elegido, directa o indirectamente, con
votos del controlador del grupo. Esta lectura hace reconducible este conflicto de intereses al

articulo 146 Ne 1 LSA%.

¢ ) Elemento de conexion: transferencia “con” o “entre” partes relacionadas
La expresién “con partes relacionadas” utilizada en el texto legal, significa que no
p p g g q
hay OPR si no hay transferencia de recursos, obligaciones o servicios —o, en términos de
y y g

7 Asi lo ha entendido también el regulador y asi lo entiende actualmente, también, la prdctica societaria. La
CMF determina que un director es “involucrado” cuando es elegido con los votos del controlador. Utiliza como
fundamento legal, la norma del inciso tercero del articulo 44 LSA —que regula las OPR en las que la sociedad
de referencia es una anénima cerrada— y no una regla contenida en el titulo XVI LSA, incluso si se trata de
casos en los que la sociedad anénima de referencia es abierta (que usualmente son las emisoras de valores regu-
ladas por la CMF). La regla del articulo 44 LSA establece: “Se entiende que existe interés de un director en toda
negociacién, acto, contrato u operacion en la que deba intervenir en cualquiera de las siguientes situaciones:
... (iv) el controlador de la sociedad o sus personas relacionadas, si el director no hubiera resultado electo sin
los votos de aquél o aquéllos”. Véanse los oficios ordinarios 28.961 de 30 de octubre de 2017; 24.807 de 11
de septiembre de 20175 9914 de 18 de abril de 2012, todos de la CME El oficio ordinario 28.552 de 24 de di-
ciembre de 2015 es particularmente elocuente en este sentido:

“1- Conforme al andlisis efectuado por esta Superintendencia de los antecedentes del grupo al que pertenece

la sociedad, los directores de Corpesca S.A. habrian resultado elegidos en junta ordinaria de accionistas rea-

lizada en abril de 2015 necesariamente contando con los votos del controlador, con la sola excepcién de los

dos directores vinculados a Sociedad Pesquera Coloso S.A., sociedad no relacionada al grupo.

2- Por aplicacién del articulo 44 de la LSA, se inferirfa que, en el caso en comento, siete directores estarfan

involucrados en la operacién con parte relacionada, por lo que conforme a lo sefialado en el articulo 147 nu-

meral 2 de la LSA, debieron abstenerse de votar la realizacién de dicha operacién”.
28

Pfeffer (2005) p. 527, citando el considerando 127 de Corte Suprema, Caso Chispas. En el mismo sentido,
EYZAGUIRRE y VALENZUELA (2015) pp. 276-277.

» En cambio, la técnica de la CMF es hacer aplicable a las sociedades anénimas abiertas la regulacién de las so-
ciedades andnimas cerradas contenida en el articulo 44 LSA. La falta de precisién técnica de la ley es reconduci-
ble a la idea —errénea— de que la Ley de sociedades Andnimas solo debe considerar los conflictos de intereses de
los accionistas.
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nuestro derecho positivo, si esto no ocurre a través de una “negociacidn, acto, contrato u
operacién”— entre la sociedad de referencia y la parte relacionada conforme a la ley®®. Esto
significa que pueden tener lugar técnicas de extraccién de valor o tunneling que no que-
dan sujetas a la regulacién de OPR, como ilustra Enriques, pues la operacién no vincula
a las partes relacionadas®. Por ejemplo, la oferta que un controlador hace a los accionistas
minoritarios por sus acciones para cerrar la sociedad (“internal tender offers”); la venta de
las acciones controladoras incorporando el valor de beneficios privados de control futuros
o la adquisicién de acciones con informacién privilegiada a otros sujetos distintos de la
sociedad. Asimismo, si una matriz fuerza a una filial a vender parte de su negocio, pues,
por razones de regulacién (de derecho de la competencia u otra), ambas no pueden operar
en el mismo giro, la matriz puede imponer que la venta se realice no al mejor oferente (lo
mds probable, un competidor), sino que, a la mejor opcién para la matriz: seguramente, un
competidor irrelevante. En esta operacién, los minoritarios de la filial pierden valor, pero
no es un caso de OPR, porque no tiene lugar una transaccién entre la sociedad y una parte
relacionada. Asimismo, segin Enriques, tampoco hay OPR en la suscripcién de acciones
por algunos minoritarios en la segunda ronda (secondary offering) de una colocacién de ac-
ciones de la sociedad a un precio artificialmente inflado por no haberse entregado informa-
cién negativa al mercado. Si el controlador que cuenta con la informacién no suscribe, es
un caso de runneling, pero no es OPR, porque los accionistas que suscriben las acciones no
son partes relacionadas relevantes® segtin la regulacién legal®. Por su parte, los controlado-
res, que si son partes relacionadas, no participan en la operacién.

Il. PROBLEMAS CONCEPTUALES EN LA DISCUSION SOBRE EL
AMBITO DE LA REGULACION DE OPR

El concepto de OPR determina, en buena parte, el 4mbito de aplicacién de la regu-
lacién. En la discusién concreta sobre la aplicacién de la regulacién de OPR, han existido
discrepancias que pueden reconducirse a dos cuestiones conceptuales. La primera, es si en
ciertas operaciones puede considerarse que la sociedad de referencia es parte de la transac-

" La legislacion nacional utiliza la preposicién “con”, no “entre”. Esto no determina un cambio en el sentido
de la expresién: una operacién de una sociedad con otra es, al mismo tiempo, una operacion enzre ambas, una
de las cuales siempre es la sociedad de referencia y, otra, la parte relacionada segtn la definicién legal. GUERRERO
(2016) pp. 392-393, sostiene una opinién distinta, que otorga relevancia al uso de la expresién “con” de la ley
chilena, en vez de “entre” de la definicién contable de la NIC 24. “Esta diferencia no es meramente semdntica
—sostiene este autor—. Una operacion ‘entre’ partes relacionadas puede no tener relacién alguna con la sociedad
en cuestién, mientras que una operacién “con” partes relacionadas supone necesariamente la intervencién de la
misma como parte del acto o contrato y, al mismo tiempo (‘con’) la intervencién de una contraparte que, de
acuerdo a la ley, sea una persona relacionada”.

3 ENRIQUES (2015) p. 10, a quien corresponden los ejemplos resefiados en el cuerpo del texto. Sustancialmente
andlogo es el andlisis de GUERRERO (2016) pp. 392-393, al justificar la diferencia de las expresiones “con y “entre”.
2 No es que no tengan vinculos con la sociedad. Los tienen, en cuanto accionistas. Pero no pueden incidir de
forma decisiva en el acuerdo social, por lo tanto, no hay riesgo de autocontratacién. De ahi que la ley nos los
describa como parte relacionada en el articulo 146 LSA.

% ENRIQUES (2015) p. 11, citando como referencia empirica de este tipo de operaciones el trabajo de LARRAIN y
Urzua (2013) pp. 661-681, que explica cémo operan en el mercado chileno.
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cién, o bien, si, en rigor, ha de considerarse como parte a los accionistas de la sociedad, ex-
cluyendo por esta razén la aplicacién de la regulacién sobre OPR. La segunda, corresponde
a la aplicacién del criterio de especialidad, cuando a partir de los hechos pueden consi-
derarse aplicables las reglas sobre cierta institucién del derecho de sociedades y, al mismo
tiempo, la regulacién sobre OPR.

1. LA NECESIDAD DE QUE LA SOCIEDAD DE REFERENCIA SEA SUJETO DE LA OPR

El elemento de conexién derivado del concepto de OPR, es uno de los requisitos
para que una determinada transaccién de una sociedad anénima abierta se encuentre den-
tro del dmbito de regulacién de las OPR. Como demuestran los ejemplos enunciados en el
apartado anterior, el funcionamiento de las sociedades cotizadas combinado con la estruc-
tura de ciertas operaciones, generan cierta complejidad para dilucidar con claridad si, para
un caso concreto, puede considerarse que la sociedad de referencia es parte de la operacién.

Esta cuestién fue debatida a propésito de dos casos: la reorganizacién del grupo
Enersis del afio 2015 y el aumento de capital de Enersis S.A. el afio 2012. En ambos casos,
parte de la doctrina estimé que las transacciones no debian quedar sujetas a la regulacién
sobre OPR, pues, en su opinidn, la sociedad de referencia no era parte de la operacién, sino
que lo eran los accionistas.

En el caso de la reorganizacién del grupo Enersis en 2015, no hubo un pronuncia-
miento judicial explicito respecto a este punto®. No obstante, como el proceso de reorga-
nizacién involucraba, primero, una divisién de sociedades y, luego, una fusién, la SVS se
pronuncié sobre el elemento de conexién a propésito de la primera de estas operaciones.
El regulador estimé que la divisién de sociedades es una operacién donde solo interviene
la sociedad y no otras personas relacionadas, por lo cual, no puede ser una OPR (ya que
no hay una transferencia entre la sociedad de referencia y relacionadas). No se pronuncié
al respecto a propésito de la fusién, pero, de todas formas, consideré que la operacién no

era OPR, pues estimé que la regulacién sobre fusiones era especial respecto de la regulacién
sobre OPR.

3 El 22 de abril de 2015, por medio de hecho esencial dirigido a la SVS, el directorio de Enersis comunicé
que su controladora, la sociedad italiana Enel SpA, difundié a su vez un hecho esencial, en que se declaré
que su directorio “examiné y acordé sobre la posibilidad de que los directorios de” Enersis S.A., Endesa S.A.
(Chile) y Chilectra S.A. “pudieran empezar la evaluacion de una reorganizacién para separar las actividades
de generacion y distribucién de energfa eléctrica en Chile de aquellas en otros paises de Latinoamérica”, en el
marco de un proceso de racionalizacién y simplificacién del grupo Enel. Luego de multiples intercambios de
comunicaciones entre la SVS y las sociedades del grupo en Chile, por medio de hechos esenciales y oficios, la
administracién de Enersis preparé un “documento descriptivo” de la operacién. La reorganizacién consistia en
la divisién de las sociedades Enersis S.A., Chilectra S.A. y Endesa S.A., para distribuir los activos de estas socie-
dades en Chile y en Latinoamérica. Posteriormente, las sociedades creadas por la divisidn, que contendrian los
activos latinoamericanos, se fusionarfan en Enersis Américas. Los accionistas minoritarios, particularmente los
institucionales de Endesa S.A., manifestaron sospechas sobre la operacién, en particular, pues no se apreciaba
con claridad cudl era el beneficio para el interés social de Endesa S.A. La SVS debié pronunciarse sobre si se la
reorganizacién era o no una OPR, cuestién que hizo mediante Oficio ordinario 15.443 de 20 de julio de 2015
SVS. Un inversionista institucional, la AFP Habitat, reclamé en tribunales la ilegalidad del dictamen de la SVS

(Corte de Apelaciones de Santiago (AFP Habitat con SVS).
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No obstante, parte de la doctrina chilena si analizé si la fusién constituye o no OPR,
a partir de lo que en este trabajo se denomina elemento de conexidn, es decir, que haya una
transferencia “con” o “entre” partes relacionadas.

Guerrero afirmé que la fusién en el caso de la reorganizacién del grupo Enersis de
2015 no es OPR, pues no hay OPR cuando una sociedad no es sujeto de la operacién,
sino que objeto de ella®®. Desde su perspectiva, en este caso, la sociedad no es sujeto de
la fusién, porque la fusién —al igual que el aumento de capital segtn el autor referido— es
una operacién entre accionistas®®. En un sentido andlogo, Eyzaguirre y Valenzuela afirman
que la doctrina chilena, a diferencia de la doctrina comparada, estima que la fusién es un
acto entre accionistas y no una operacién “entre sociedades”. Sustentan su perspectiva con
referencias a Lyon y a Puelma. El primero, sostiene expresamente que “la fusién es ... un
acto juridico, entre los distintos socios o accionistas de las sociedades intervinientes”. El
segundo, explica la fusién como una unién de patrimonios de dos sociedades, sin reglas es-
peciales distintas a las de la disolucién y de la constitucién®. De lo expresado por Puelma,
Eyzaguirre y Valenzuela deducen que la I6gica de la legislacidén chilena es asimilar la fusién
a una modificacién de estatutos de las sociedades fusionadas. Por lo tanto, cabria considerar
que la fusién es un acto de los socios y no de la sociedad, porque “la sociedad no podria
modificar sus propios estatutos™’.

No obstante, parece mds acorde al derecho de sociedades de capital considerar que la
fusién es un acto de la sociedad anénima. La fusién es un acto corporativo, compuesto por
una serie de etapas en las que intervienen distintos érganos sociales. La fase preliminar o
de estudio de conveniencia de la fusién, corresponde a los ejecutivos sociales y al directorio,
al igual que la elaboracién del contenido de la propuesta que ha de presentarse a la junta de
accionistas para que esta vote a favor o en contra de la fusién, como, finalmente, la ejecu-
cién del acuerdo de fusién®'. Mds alld de que, en los hechos, pueda estimarse que un accio-

% GUERRERO (2016) p. 393.

% GUERRERO (2016) p. 394

% LyoN (2006) p. 225.

3% PuELMA (2001) p. 216.

¥ EYZAGUIRRE y VALENZUELA (2015) pp. 301-302.
4 Sea que se considere un contrato entre sociedades o un acto corporativo unilateral (CorTEs y PEREZ (2010)
pp. 816-821).

4l En este sentido, Puca (2023) p. 895, quien afirma que, tanto en el proceso de fusién por creacién como
en el de fusién por absorciéon “los accionistas no actdan como tales, sino como integrantes de los érganos so-
cietarios (juntas de accionistas)”. “No participan en esta operacion los accionistas de la sociedad absorbente
—profundiza el mismo autor—, sino como integrantes de la junta de accionistas de la sociedad absorbente y no
como personas singulares y tampoco los de la absorbida, porque ellos se limitan a aprobar la absorcién en junta
general extraordinaria de accionistas, esto es, en tanto érgano de la sociedad que se disuelve. Para nosotros, lo
acertado es calificar la fusién de sociedades como un acto juridico bilateral entre las sociedades participes de la
fusién, contrariamente a la opinién de Lyon Puelma, que la concibe como un acto plurilateral toda vez que esti-
ma que los socios o accionistas de las sociedades participes son partes del acto”.

Esta perspectiva es la adoptada en, al menos, algunas de las principales jurisdicciones, en las que se describe el
proceso de fusién como un conjunto de actos corporativos, es decir, acuerdos sociales y, asimismo, los efectos
de la fusién como efectos para las sociedades (véase, para Estapos UNipos, Cox y HAZEN pp. 631-636; para
Alemania, KUBLER (2001) pp. 559-564; para ITALIA, ABRIANI y otros (2008) pp. 508-510).
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nista o un grupo de accionistas han tenido la iniciativa 0, mds atin, han impuesto la deci-
sién —con los problemas de licitud de esta dltima circunstancia—, juridicamente la decisién
de la fusidn, sus efectos y el acuerdo de fusién con la otra sociedad corresponden, antes que
todo, a la sociedad*. Sustancialmente, toda organizacién de cardcter corporativo estd suje-
ta, atin para la modificacién de sus propios estatutos, a las reglas de procedimiento legal,
disefiadas para que aquellos que se hagan parte de la organizacién conozcan de antemano
cudles serdn los mecanismos de modificacién del “contrato social” —como dice Alfaro, los
mecanismos “para ‘ir completando’ el contrato social en una sociedad de estructura corpo-
rativa’— y para resolver los problemas de gobierno en sociedades con multiples accionistas
y de distorsién del equilibrio del contrato social a partir del control del gobierno por solo
una parte de los inversionistas. Los acuerdos sociales quedan sujetos a procedimientos esta-
bles, son visibles para los accionistas y estdn sujetos al eventual ejercicio de tutelas en caso
de incumplirse las exigencias de forma y fondo. Por lo mismo, no debe identificarse una
decisién de la junta de accionistas —esto incluye la reforma de estatutos— con una decisién
de los socios (en rigor, accionistas)®.

Por las mismas razones, sostiene Liace para el derecho italiano que, “es evidente que
para que exista una operacién vinculada, la operacién debe implicar siempre a la sociedad
como persona juridica en cuyo dmbito recaen los efectos de la operacién. De ello se des-
prende que las operaciones de fusidn o escisién también estdn comprendidas en el concepto
de operaciones vinculadas, ya que estdn destinadas a afectar directamente al patrimonio de
la empresa™.

Este criterio también es aplicable al caso de los aumentos de capital, que fue discu-
tido en el afio 2012 a propésito del aumento de capital con pago en acciones en Enersis
S.A.5. Parte de la doctrina estimé que el aumento de capital es una decisién de los propios

# La posibilidad de adoptar acuerdos sociales mediante procedimientos simplificados (articulos 39 y 60 LSA)
reafirma esta conclusién: hasta en estos casos, la ley exige que las decisiones sean por medio de los érganos sociales.
# ALFARO (2017) p. 686-689, ilustrando este hecho, ademds, como una diferencia relevante entre sociedades de
estructura corporativa y sociedades de personas.

# LIACE (2016) p. 6. En el mismo sentido, FErRA (2020) p. 13.

® En el afio 2012, la sociedad italiana Enel, controladora del grupo Enersis por medio de su filial Endesa La-
tam, propuso al directorio de Enersis S.A. un aumento de capital de alrededor de ocho mil millones de délares.
La operacién tendria lugar mediante la emisién de acciones de pago. El controlador propuso que las acciones a
suscribir por él fueran pagadas con acciones de propiedad de Endesa Latam en diversas sociedades latinoameri-
canas, mientras que las acciones a suscribir por los minoritarios fueran pagadas con dinero.

' operacién propuesta debia quedar sujeta a las reglas de los aumentos de capital y, de entre ellas, a las especi-
ficas sobre pago de acciones con bienes, contenidas en el articulo 15 LSA. Segtin estas normas, los “aportes no
consistentes en dinero” —en rigor, los bienes o derechos con los que se paguen las acciones— deben ser “estima-
dos por peritos” y, ademds, tal estimacién debe ser aprobada en junta de accionistas, con un quérum de dos
tercios de las acciones emitidas con derecho a voto segtin el articulo 67 N° 6 LSA.

Cumpliendo con esta regulacién, la sociedad encargé una estimacidn, la que arrojé que las acciones del con-
trolador que servirian para el pago del aumento de capital tenfan un valor de USD 4.862 millones de délares
(Walker Hitschfeld, Eduardo, Informe pericial para la valorizacién del aporte de capital a Enersis S.A. por parte
de Endesa S.A. (Endesa Espana), directa y/o indirectamente consistente en participaciones de acciones en otras
compaiifas latinoamericanas, 23 de Julio de 2012, p. 17). Algunos minoritarios, en particular, las AFD, exigie-
ron que la transaccidn se sujetara a las reglas de las OPR. El directorio de Enersis S.A. descansaba en informes
en derecho de abogados prestigiosos y en el propio criterio de la SVS en un dictamen reciente (oficio reservado
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accionistas y que la adopcidén de tal acuerdo en junta de accionistas no altera la naturale-
za de ese acto®. En cierto modo, esta tesis era una respuesta al criterio de la SVS, segin
el cual esa transaccién es OPR, pues la suscripcién de acciones subsiguiente cumple con

las exigencias del concepto legal’

. La doctrina que considera que el criterio de la SVS es
erréneo, se funda en dos razones: primero, en que los actos que no son atribucién del di-
rectorio no son OPR; y, segundo, en que un aumento de capital es una operacién entre
accionistas®.

La primera de las razones se funda, a su vez, en distinguir entre actos que son atri-
bucién del directorio y actos que son atribucién de la junta. Pero esta distincidn ilustra de
manera imprecisa el funcionamiento de la sociedad anénima. La ley reconoce al directorio
la administracién de la sociedad anénima, pero, en ocasiones, la adopcién de un acuerdo
social en su fase interna exige la intervencién de la junta de accionistas. En consecuencia,
no hay facultades privativas de la junta, en el sentido de que no hay facultades de adminis-
tracién que solamente correspondan a la junta.

Estimo que el error en la interpretacién proviene del tenor literal del articulo 40 LSA,
que se refiere a “facultades (...) privativas de la junta de accionistas™ y en la situacién de he-
cho que prevalece en Chile: la preponderancia en la junta de un accionista controlador, lo que
ficticamente implica que, en muchas ocasiones, éste (o el grupo controlador) pueda adoptar
decisiones por si mismo, pues puede incluso obligar al directorio a convocar a una junta de
accionistas”’. No obstante, el disefio legislativo determina un funcionamiento diverso: es
el directorio quien formalmente administra la sociedad y, en los casos en que la ley exige la
intervencion de la junta, quien delibera y disefia el acuerdo que la junta deberd aprobar o re-

N© 106 de 2 de febrero de 2012), para considerar que el aumento de capital no debia sujetarse a las reglas del
Titulo XVI LSA sobre OPR. Sin embargo, la SVS declaré que el aumento de capital con pago, en parte, en
acciones, debia sujetarse a las reglas sobre OPR (Oficio ordinario N° 18.684 de 3 de agosto de 2012, Superin-
tendencia de Valores y Seguros).

% PucGa (2013) p. 540; EYZAGUIRRE y VALENZUELA (2015) p. 303.

¥ Sostuvo la SVS que “la aprobacién de la operacién supone la celebracién del o de los contratos de suscrip-
cién y pago de acciones, los cuales se celebran entre la sociedad y el accionista controlador o con las sociedades
de su mismo grupo... En consecuencia, y para el caso en cuestién, dado que existirfa un contrato entre la so-
ciedad y su controlador, se refuerzan las condiciones para considerar dicha operacién como entre partes relacio-
nadas, de acuerdo con el articulo 146 de la Ley de Sociedades Anénimas” (Oficio ordinario N© 18.684 de 3 de
agosto de 2012, Superintendencia de Valores y Seguros).

4 Asf, EYZAGUIRRE y VALENZUELA (2015) p. 303, al sefialar que “a diferencia de las OPR, en que es la sociedad
parte quien debe tomar las decisiones societarias respecto de tales operaciones, estimamos que en los aumentos
de capital son los propios accionistas de la sociedad los que intervienen, adoptando la decisién corporativa co-
rrespondiente a través del ejercicio de su derecho a voto, el cual no es posible concebirlo dentro de los supues-
tos del articulo 146 de la LSA”. Por lo tanto, “el contrato de suscripcidn de acciones y sus términos no son otra
cosa que la materializacidon del acuerdo adoptado en junta de accionistas”. La primera parte del argumento de
los autores recién citados es andloga al argumento de Puca (2013) p. 540, quien sostiene que los actos que no
son atribucién del directorio no quedan sujetos a las reglas sobre OPR.

# Esta frase debe entenderse en el siguiente sentido: “no se puede adoptar el acuerdo social sin la anuencia de
la junta de accionistas con el quérum establecido en la ley, y esta atribucién legal no puede modificarse a través
de una reforma de estatutos”.

°0 Articulo 58 N° 3 LSA.
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chazar’'. Asf lo entiende, también, la Comisidn para el Mercado Financiero (CME, ex SVS)>.
Esta interpretacién se confirma por el hecho de que los directores siguen teniendo responsa-
bilidad por todos los acuerdos sociales, sin poder desligarse de ella alegando que el acuerdo ha
sido aprobado por la junta o propuesto por el controlador. Asimismo, la intervencién razona-
da del directorio constituye una garantia para todos los accionistas, pues solo los directores y
ejecutivos estdn obligados a actuar en beneficio del interés social, no los accionistas, que sola-
mente estdn sujetos al deber de lealtad del articulo 30 LSA.

Por dltimo, es ilégico considerar que no puede haber OPR si la junta de accionistas
debe adoptar un acuerdo social —excluyendo de esta decisién social al directorio— si se tiene
en cuenta el resultado prdctico de este punto de vista. Por ejemplo, si una sociedad enajena-
ra un bien que tuviera una avaluacién de mds de 50% del activo de la sociedad (articulo 67
Ne 9 LSA), no se tratarfa de una OPR, por corresponder a una decisién del directorio. Pero
si el bien tuviera una avaluacién inferior a aquella, entonces si podria considerarse una OPR.

La segunda de las razones, esto es, que no hay OPR pues en el caso de la fusién no
hay una transaccién entre accionistas, ya ha sido despejada. Este argumento se funda en
una afirmacién que implica una contradiccién interna: hay ciertos actos corporativos que,
siéndolo, son actos de los accionistas. Pero, como se ha visto, un acuerdo social solo puede
ser adoptado por un drgano de la sociedad. En este caso, quien adopta el acuerdo social en
que se requiere la participaciéon de los accionistas es, precisamente, la junta de accionistas,
luego del acuerdo social del directorio que decide convocarla para deliberar y votar sobre
una determinada propuesta (sea que provenga, en los hechos, del accionista controlador o
no). Un acuerdo social que puede considerarse conducente a la celebracién de una OPR,
como indica Liace, implica “siempre a la sociedad como persona juridica en cuyo dmbito

recaen los efectos de la operacién™?.

°! La decisién conforme a la cual el directorio decide someter una propuesta a la junta de accionistas debe ser
discutida, de manera suficientemente informada, en el directorio y aprobada por la mayorfa de los directores
asistentes (articulo 47 LSA). Este acto es, en s mismo, un acuerdo social, pero que ain no se ha perfeccionado,
pues la ley exige aprobacién de la junta de accionistas.

>2 La SVS (oficio ordinario 18.684 de 3 de agosto de 2012), como se ha visto, exige deliberacién sobre el
acuerdo social propuesto a la junta de accionistas, aun si la propuesta proviene de uno o varios accionistas. En
el mismo sentido, el Oficio N° 4070 de 23 de marzo de 2010, que exige a una sociedad anénima abierta “in-
formar a esta Superintendencia de qué forma beneficia los intereses sociales la operacién que se pretende llevar
a efecto; qué obligaciones asume la entidad garantizada; de qué forma puede afectar los activos de la compaiifa;
qué porcentaje de los mismos se verdn afectados con la garantia que se otorgard y como el directorio ha actuado
en resguardo del interés social. Lo anterior, toda vez que los actos de la sociedad, y en especial las propuestas
del Directorio a las Juntas de Accionistas, deben siempre velar por el mejor interés de la sociedad, lo cual, no
se vislumbra en el acuerdo adoptado”. En el mismo sentido, la aclaracién de la SVS al directorio de Enersis en
el oficio ordinario 18.684 de 3 de agosto de 2012, al sefialar que “de la revisién de las actas de las sesiones de
directorio, en especial las de 22 de junio y 25 de julio ambas de 2012, consta que el directorio no se pronuncié
sobre el aumento de capital, en relacién a su conveniencia para el interés social y el destino que se darfa a los
recursos obtenidos con el citado aumento, dado que considerd que solo le correspondia manifestarse a los ac-
cionistas acerca de esta operacién, en circunstancias que ello corresponde a una obligacién del directorio, con-
forme lo dispone la Ley de Sociedades Anénimas, méxime si la operacién fue planteada por el controlador de la
sociedad, para ser pagada en cuanto a su parte, con bienes de su propiedad”.

53 LIACE (2016) p. 6.
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Esto explica que no sean OPR, por faltar el elemento de conexién del concepto, es
decir, la transferencia “con” o “entre” partes relacionadas, los casos resefiados por Enriques
en que hay compraventa de acciones entre los accionistas. En esos casos, verdaderamente, la
sociedad no es parte™.

2. LA SUPERPOSICION DE REGULACIONES: EL CRITERIO DE ESPECIALIDAD Y LA

INTERPRETACION TELEOLOGICA DE LA REGULACION SOBRE OPR

El Derecho de sociedades contempla multiples estrategias —juridicamente hablando,
instituciones— para la resolucién de conflictos de agencia®. Pero estas estrategias pueden
superponerse, cuando unos mismos hechos concuerdan con la descripcién del dmbito de
aplicacién de mds de una de estas instituciones. ;Deben aplicarse ambas instituciones, de
manera complementaria, o solo una de ellas? Y, en este segundo caso, ;cémo se determina
cudl es especial respecto de la otra y, por lo tanto, la que debe ser aplicada?

Esta cuestién fue discutida —también— en las operaciones de aumento de capital
(2012) y de reorganizacién (2015) de Enersis. En la primera de ellas, las regulaciones su-
perpuestas eran la de aumento de capital con pago de acciones en bienes (articulo 15 LSA)
y OPR. En la segunda, fusiones (articulo 99 y 100 LSA) y OPR.

Se proponen dos criterios para dilucidar si debe aplicarse o no la regulacién sobre
OPR a partir del criterio de especialidad. Para que una regulacién sea especial respecto de
la normativa de OPR, esta regulacién especial debe contemplar tutelas que eviten o dismi-
nuyan el problema de conflicto de intereses que justifica la regulacién sobre OPR, o bien,
la regulacién sobre OPR ha de ser redundante o innecesaria pues los remedios contempla-
dos por la otra regulacién aplicable tutelan razonablemente los problemas a que puede dar
lugar una transaccion especifica. Ambos criterios, en rigor, son expresién de la necesidad de

56, Estos criterios pueden ilus-

interpretar la regulacién de OPR a partir del fin de la norma
trarse a partir de los dos casos emblemdticos mencionados en el pdrrafo anterior.

En el caso del aumento de capital de Enersis de 2012, la SVS resolvié que al haber
pago en acciones de parte del controlador, la transaccién debia quedar sujeta a las reglas
sobre OPR, pues “la sola aplicacién de los requisitos establecidos por la ley para el aumen-
to de capital con bienes no consistentes en dinero, no resuelve, en este caso, el conflicto

de interés, cuya resolucién ha sido entregada por el legislador al Titulo XVI de la Ley
Ne 18.0467%.

> Véase el apartado 1.3. ¢) Elemento de conexidn: transferencia “con” o “entre” partes relacionadas. En el mismo
sentido, LIACE (2016) p. 7, al ilustrar el caso de la oferta publica de adquisicién de acciones (OPA), la que no
puede considerarse OPR, incluso si quien realiza la oferta de adquisicidn es el controlador, pues su contraparte
no es la sociedad, sino que los demds accionistas.

%5 ARMOUR, HANSMANN y KRAAKMAN (2017) pp. 29-48.

> GARCIA DE ENTERRIA (2023) pp. 371, sugiere que el concepto de OPR debe ser interpretado de manera am-
plia, caracterizdndose “por su perfil abierto y por carecer como tal de unos precisos lindes juridicos, lo que lejos
de suponer una limitacién debe ayudar a aplicarlo de manera flexible atendiendo fundamentalmente a los fines
normativos que subyacen a la disciplina de las operaciones vinculadas”.

57 Oficio ordinario 18.684 de 3 de agosto de 2012. A propésito de la fusién de Endesa y Endesa Eco S.A. y de
Endesa y Pehuenche, empresas relacionadas segtin el articulo 100 LMYV, se consulté a la SVS si esa operacién
debfa sujetarse a las reglas sobre OPR, ademds de a las reglas sobre fusiones. La SVS respondié que “a la fusién
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Posteriormente, en 2015, la SVS dictamind que una fusién entre relacionadas —la
segunda fase de la reorganizacién del grupo Enersis— no puede considerarse OPR, es de-
cir, que la regulacién sobre fusiones es una regulacién especial respecto de la regulacién de
OPR. La SVS reiterd expresamente el criterio contenido en el oficio reservado N°© 106 de 2
de febrero de 2012, indicando que la fusién constituye una regulacién especial que consi-
dera sus propias tutelas: quérum especial de aprobacién, derecho a retiro y deberes especia-
les de informacién previa®®.

No obstante, la AFP Habitat, un inversionista institucional con acciones en socie-
dades del grupo Enersis, interpuso un reclamo de ilegalidad ante el pronunciamiento de la
SVS. La Corte declard ilegal el dictamen de la SVS, concluyendo lo opuesto a lo resuelto
por la SVS, es decir, que la regulacién de fusiones no es especial respecto de la de OPR.
Segtin la Corte, esto se debe a que la regulacién de OPR si establece un procedimiento para
llevar a cabo este tipo de transacciones cuando tienen lugar entre relacionadas, pero no asi
la regulacién de fusiones. En consecuencia, el criterio de especialidad impone la aplicacién
de las reglas sobre OPR a la reorganizacién, pues la fusién entre sociedades serfa una regu-
lacién general y la regulacién especial serfa la fusién entre partes relacionadas. En opinién
de la Corte de Apelaciones de Santiago, “la regla de especialidad ... fue aplicada absoluta-
mente al revés por la SVS, ya que lo particular, en este caso es que se trata de una fusién
(operacién) entre partes relacionadas de sociedades anénimas abiertas y no de una simple
fusién entre sociedades anénimas abiertas. Esta dltima categorfa, obviamente, es general
respecto de la primera®’. Sin embargo, para parte de la doctrina, la aplicacién del mismo
criterio —especialidad— conduce a un resultado opuesto: determina que la regulaciéon sobre
fusiones se deba aplicar con preferencia a la regulacién sobre OPR, excluyéndola, concor-
dando en esto con el criterio de la SVS®.

no se le hacen aplicables las normas de operaciones con partes relacionadas establecidas en el Titulo XVI de la
Ley Ne 18.046, sino las disposiciones que regulan especifica y particularmente los acuerdos de fusién, que para
ese caso dispuso la mencionada Ley” (oficio reservado N© 106 de 2 de febrero de 2012, Superintendencia de
Valores y Seguros), en consideracién a que la regulacién de LSA sobre fusiones contempla sus propias tutelas:
acuerdo de dos tercios de las acciones emitidas con derecho a voto; derecho a retiro y balances auditados e in-
formes periciales. Este fue el criterio en que se basé la administracién de Enersis para considerar que el aumen-
to de capital no constitufa OPR.

8 Véase la nota anterior (N° 57).

%% Considerando 19. Corte de Apelaciones de Santiago (AFP Habitat con SVS).

8 EYZAGUIRRE y VALENZUELA (2015) p. 305, sefialan que, en este caso, como en el del aumento de capital de
Enersis en 2012, debe aplicarse el principio de especialidad. “Por el principio de especialidad nos referimos a
que cuando un acto, contrato o negocio tiene una regulacién especifica establecida en la LSA, que establece me-
canismos de proteccién a los accionistas minoritarios similares o superiores a los establecidos en el Titulo XVI
de la misma ley, no resulta razonable ni procesalmente eficiente aplicar este dltimo, que es genérico, en forma
adicional”. Estos autores justifican por qué, desde su perspectiva, la regulacién sobre fusiones es mds protectora
para los accionistas minoritarios. No obstante, el reclamante de ilegalidad consideraba lo contrario: “AFP Ha-
bitat resulta gravemente perjudicada por la infraccién denunciada, pues al no tener aplicacién los requisitos y
procedimientos que contempla el Titulo XVI de la Ley 18.046 —en particular el articulo 147— los accionistas
minoritarios deben soportar la indefensidn, sin que la operacién pueda ser objeto del informe de un evaluador
independiente ni tampoco se requiere el pronunciamiento del directorio sobre la conveniencia de la operacién
para el interés social, los cuales son dos importantes mecanismos de control e informacién establecidos para res-
guardar el interés de los minoritarios” (Corte de Apelaciones de Santiago (AFP Habitat con SVS).
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Pareciera que se estd ante dos puntos de vista inconciliables. Sin embargo, ambos
casos dan cuenta de la aplicacién del criterio de especialidad y un andlisis teleolégico de
la regla. El problema interpretativo radica en que se utilizé la misma denominacién (“es-
pecialidad”) para designar dos cosas distintas: una interpretacién formal (existe o no una
regulacién especifica para ese tipo de operacidn) y una interpretacién que tiene en conside-
racién el fin de la norma (existe o no una regulacién especifica que resuelva el problema de
conflicto de intereses).

Esta perspectiva podria considerarse demasiado amplia, pues significarfa que toda
transaccién que concuerde con la descripcién del concepto de OPR ha de sujetarse a su
normativa. Sin embargo, el concepto de OPR si tiene limites, mds alld de la amplia defi-
nicién del articulo 146 LSA y de NIC 24. La propia finalidad de la regla, esto es, evitar o
disminuir eficientemente los problemas derivados de los conflictos de intereses en este tipo
de operaciones, permite restringir su aplicacién. Esto ocurre en dos casos: cuando estos
conflictos de intereses se evitan por la estructura de regulacién de la respectiva operacién, o
bien, cuando a pesar de que la transaccién puede considerarse OPR a partir de su concepto
y las partes que intervienen, no existe conflicto de intereses.

a) El criterio de especialidad

El primero de estos criterios consiste en que la regulacién sobre OPR debe aplicarse
cuando la institucién especifica —por ejemplo, la de aumentos de capital o la de fusiones—
no contempla reglas cuya finalidad sea resolver el problema de conflicto de intereses, pro-
blema que constituye el fundamento de la regulacién sobre OPR. Es cierto, por ejemplo,
que la regulacién de fusiones contempla tutelas relevantes, pero ellas no se hacen cargo del
problema adicional que implica la autocontratacién. Por esto, la regulacién de fusiones no
reconoce la exclusién de los directores involucrados al adoptar el acuerdo de fusién que se
propone al directorio, ni el informe de un evaluador independiente designado por el comi-
t¢ de directores, ni exige la opinién fundada de cada director sobre la operacién, que son
tutelas informativas particularmente relevantes para el mercado y para un eventual juicio
de responsabilidad®. Es por eso por lo que todos los principales ordenamientos juridicos
en materia de gobiernos corporativos “fortalecen la proteccién de accionistas minoritarios
cuando accionistas controladores se encuentran en ambas partes de una fusién”, es decir,
contemplan reglas especiales para estos casos, mds alld de las establecidas para una fusién
que se lleva a cabo con una sociedad con la que no existe ningtin tipo de relacién®. Esto es

0 Asf lo expresé el inversionista institucional demandante: “AFP Habitat resulta gravemente perjudicada por
la infraccién denunciada, pues al no tener aplicacién los requisitos y procedimientos que contempla el Titulo
XVI de la Ley 18.046 —en particular el articulo 147 los accionistas minoritarios deben soportar la indefensidn,
sin que la operacién pueda ser objeto del informe de un evaluador independiente ni tampoco se requiere el
pronunciamiento del directorio sobre la conveniencia de la operacién para el interés social, los cuales son dos
importantes mecanismos de control e informacién establecidos para resguardar el interés de los minoritarios”
(Corte de Apelaciones de Santiago (AFP Habitat con SVS).

¢ ROCK y OTROS (2017) p. 188. Con “principales jurisdicciones” se refieren a “Brasil, Francia, Alemania, Italia,
Japén, Reino Unido, Estados Unidos de América” (ARMOUR y OTROS (2017) p. 3). Particularmente destacable
en este sentido es el caso de Delaware, donde las cortes aplican la regla de entire fairness a las fusiones entre ma-
triz y filial, en virtud de la cual es el accionista controlador quien debe demostrar que la operacién se realiza con
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particularmente relevante en el caso chileno, en el que las tutelas a accionistas para el caso
de las fusiones son débiles®.

El riesgo de la perspectiva contraria es la posibilidad de realizar arbitraje de regula-
cién con la finalidad de eludir la aplicacién de las normas sobre OPR vy, asf, impedir que se
cumpla el objetivo regulatorio de un determinado cuerpo de reglas®. Esto determina que
se considere que las fusiones entre matriz y filial “son, de hecho, operaciones con partes
relacionadas™.

b) La interpretacion teleoldgica

El segundo de los criterios que debe tenerse en consideracién al resolver el proble-
ma de superposicién entre la regulacién de OPR y otras instituciones es la interpretacién
teleoldgica, criterio que permite evitar el de exceso de regulacién. La normativa sobre OPR
es gravosa, involucra tiempo y costos adicionales que solo se justifican en la posibilidad de
detener transacciones que pueden dar lugar a tunneling. El exceso de regulacién consiste en
establecer como criterio general la aplicacién de la regulacién sobre OPR, a partir de casos
en los que el riesgo de expropiacién a minoritarios responde a circunstancias idiosincrdticas
de una operacién especifica®.

Si el concepto de OPR exige que la transaccién consista en un negocio entre partes
relacionadas, entonces el caso del aumento de capital de Enersis en 2012 es un caso de
OPR, pues el aumento de capital da lugar necesariamente a la suscripcién de acciones, que
es un contrato que implica transferencia de recursos entre la sociedad y el controlador. Si
bien el aumento de capital es, en si mismo, un acto corporativo y, por lo tanto, no implica

un precio y un proceso justo. No obstante, actualmente Delaware permite liberarse de este estdndar y aplicar la
business judgment rule, siempre que la operacion sea negociada por un comité especial de directores independen-
dientes y, ademds, se apruebe por la mayoria de los accionistas no involucrados (esto es, a diferencia de Chile,
excluyendo de la votacién en la junta al accionista controlador (Rock y oTrOS (2017) p. 189).

% En este sentido, CABALLERO (2015) p. 367, destacando la ausencia de medidas de publicidad especificas,
que es precisamente una tutela que si contempla la regulacién sobre OPR. El caso de la fusién entre Corp-
banca e Itad deja de manifiesto los riesgos para minoritarios de fusiones entre partes relacionadas. En ella, se
ofrecieron beneficios adicionales para los controladores, no disponibles para todos los accionistas (la adqui-
sicién del controlador en Corpbanca Colombia, una linea de crédito a 7 afios por USD 950.000.000 y la
posibilidad de vender acciones de la entidad fusionada equivalente a un 6.6% del capital durante 18 meses)
Véase Form 6-K/A. Corpbanca, 30 de enero de 2014, disponible en https://www.sec.gov/Archives/edgar/
data/1276671/000089457914000032/corpbancahechoesencialexh.htm).

% Este es el riesgo de conceptos juridicos detallados y de dmbitos de aplicacién excesivamente pormenoriza-
dos, como ocurre, precisamente, en el caso de la regulacién sobre OPR. Asi lo explican MCBARNET y WHELAN
(1991) p. 849: “la combinacién de normas especificas y el énfasis en la forma juridica y la literalidad puede
utilizarse artificialmente, de forma manipuladora, para eludir o socavar el propésito de la regulacién. Utilizando
este medio, se construyen transacciones, relaciones o formas juridicas con el fin de evitar los limites manifiestos
de normas juridicas especificas. En este sentido, las reglas pormenorizadas contribuyen a la derrota de la politica
legislativa’.

% Rock y oTROs (2017) p. 188. En Chile, bajo la regulacién previa a la reforma de LSA por la ley 20.382 en
2009, Alcalde (2007) pp. 72-72 destaca a la fusién como un posible caso de abuso de la mayorfa. En el derecho
espafiol, Garcfa de Enterrfa (2023) pp. 370, considera que no toda transaccién que concuerde con la definicién
de OPR de NIC 24 queda sujeta a la regulacién de “operaciones vinculadas”, si es que estas cuentan “con sus
propias reglas sustantivas y que por su naturaleza no avivan los riesgos que dicho régimen trata de prevenir”.

% ENRIQUES (2015) p. 12.
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un negocio entre la sociedad y el controlador, si determina las condiciones conforme a las
cuales se llevard a cabo la suscripcién de acciones, un contrato que implica una transferen-
cia de recursos entre relacionadas®.

El problema de este razonamiento es que lleva necesariamente a considerar que todo
aumento de capital de una sociedad anénima habrd de considerarse una OPR respecto de su
controladora, pues todo aumento de capital es seguido por contratos de suscripcién de accio-
nes®®. Aqui hay un evidente peligro de hacer una interpretacién sobre inclusiva de la regla®.

Es cierto que el controlador puede influir en las condiciones de su futura suscripcién
de acciones, pero también es cierto que el aumento de capital contempla una tutela especi-
fica para garantizar que estas condiciones favorables correspondan a todos los accionistas:
el derecho de suscripcién preferente. Por otro lado, el especifico riesgo de tunneling en este
caso no era el aumento de capital —como expresa la propia SVS- sino que el aumento de
capital con pago en acciones de otras sociedades, para lo cual existe también una tutela espe-
cifica: la evaluacién por peritos del articulo 15 LSA, ademds de la aprobacién por dos tercios
de la junta de accionistas. No obstante, la avaluacién pericial es insuficiente si el controlador
se encuentra en conflicto de intereses, lo que justifica la aplicacién de las reglas de OPR para
este tipo de casos’”’. Esto no quiere decir que se justifique para otros casos cercanos.

El caso cercano relevante es el de aumentos de capital si se ha acordado que todos
los accionistas deberdn pagar sus acciones en dinero. De todas formas, sigue habiendo un
potencial de actuacién, cuando menos, no en beneficio del interés social. Puede ocurrir que
el aumento de capital sea beneficioso para la matriz, porque mejora su relacién entre deuda
y capital, si los balances se consolidan entre matriz y filial y, al mismo tiempo, perjudicial

¢ En contra, PuGA (2023) p. 661, quien sostiene que los actos que no son atribucién del directorio no quedan
sujetos a las reglas sobre OPR. Asimismo, EYZAGUIRRE y VALENZUELA (2015) p. 303, quienes consideran que “un
aumento de capital es una operacién entre accionistas y no una operacién en la que interviene la sociedad mis-
ma”. En ambos textos referidos, se considera que la suscripcién de acciones no es mds que la ejecucién de un
acuerdo de la junta de accionistas. No se puede sino concordar con esto tltimo. Pero es un error sostener que:
primero, la decisién respecto de un aumento de capital o de cualquier acto en que la ley exige aprobacién de la
junta de accionistas, implica que ese acto “no es atribucién del directorio”; segundo, que lo que resuelve la junta
de accionistas no es un acto corporativo, sino que puede identificarse con un acto propio de los accionistas. Un
acto corporativo, se reitera, muchas veces es complejo, en el sentido que supone la intervencién de mds de un
érgano y en el sentido de que supone varias etapas.

 En el mismo sentido, EYZAGUIRRE y VALENZUELA (2015) p. 303.

¢ Explica ENRIQUES (2015) pp. 11-12 que “por supuesto, el hecho de que las OPR estén sujetas a normas
especificas que no se aplican a otras técnicas de sunneling, y viceversa, puede estar plenamente justificado. Asi,
puede haber operaciones de tunneling incluidas en una categoria de operaciones que normalmente no presentan
potencial de abuso (por ejemplo, una emisién de nuevas acciones con derecho de suscripcién preferente para
todos los accionistas), pero que transfieran valor a la parte vinculada debido a algunas caracteristicas peculiares
de las mismas ... Sin embargo, la aplicacidn de las normas especiales sobre OPR a todas las nuevas emisiones
de acciones, especialmente en presencia de derechos preferentes para a los accionistas, con el fin de evitar ope-
raciones de tunneling idiosincrdsicas ... puede dar lugar a una regulacién gravosa y excesivamente inclusiva. En
igualdad de condiciones, en tal caso, la revisién judicial a posteriori parece ser una solucién mejor.

7 Esto se debe a que la regla del articulo 15 LSA no excluye de la eleccién del avaluador independiente a los
directores involucrados, precisamente porque no estd disefiado para resolver casos de conflictos de intereses.
De hecho, la operacién termind siendo mds favorable a los minoritarios gracias a la intervencién de la SVS y el
efecto de los informes de los evaluadores independientes considerados en la regulacién sobre OPR.
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para la filial, si se encuentra suficientemente capitalizada y su estructura de financiamiento
6ptimo exigirfa un mayor nivel de deuda. Pero esto no justifica que todos los aumentos de
capital en los que participe el controlador deban quedar sujetos a las reglas sobre OPR, aun
cuando estrictamente corresponda a partir de la sola interpretacién del concepto de OPR,
pues el riesgo de tunneling es remoto en la mayorfa de los casos. Para casos sospechosos,
bastarfa con la revisién a posteriori de la actuacién de los directores, ya sea a través de una
investigacién administrativa o demandas de responsabilidad civil o penal”.

Lo mismo puede sostenerse de operaciones como el acuerdo social que determina
el pago de dividendos o para la disminucién de capital. Conceptualmente, debe consi-
derarse que se encuentran incorporadas en el concepto de OPR. No obstante, se trata de
transacciones en las que la regla de prorrata” y la regla de deber de lealtad de los directores
(articulo 42 LSA) y de los accionistas (articulo 30 LSA) ofrecen suficiente proteccién a
los accionistas minoritarios”?. Un caso mds evidente es el caso de transacciones entre una
sociedad matriz y una filial, en la que la primera es titular del 100% de las acciones de la
segunda. Si bien esa transaccién presenta riesgos para los acreedores sociales, la tutela de
acreedores no es una finalidad de la regulacién sobre OPR. Esta regulacién constituye, mds
bien, una institucién destinada a resolver problemas de agencia entre directores y ejecutivos
y accionistas, o bien, entre accionistas mayoritarios y minoritarios, problema de agencia
que es el mds comun en el mercado chileno. En los casos de sociedades “integramente par-
ticipadas” (fully owned), no hay conflictos de intereses societarios’.

Este mismo criterio sirve para excluir la aplicacién de las reglas del titulo XVI LSA
para aquellos casos de OPR entre matriz y filial, desde la perspectiva de la matriz. No se
justifica la aplicacién del procedimiento regulado para la aprobacién de la transaccién en la
sociedad matriz, pues la filial no influye en ella para la adopcién del acuerdo social, es de-

cir, no hay riesgo de autocontratacién”.

7' En un sentido andlogo, ENRIQUES (2015) p. 12.

72 GARCIA DE ENTERRIA (2023) pp. 371 sefala que la regla de distribucién proporcional, por si misma, “desecha
cualquier riesgo de posible tratamiento discriminatorio y de perjuicio a los accionistas”. En el mismo sentido,
en Delaware Supreme Court, Sinclair Oil Corp.v.Levien el tribunal declara que no hay que aplicar la regla de en-
tire fairness a la politica de distribucién de dividendos, porque en ella los minoritarios no obtienen nada menos
(proporcionalmente) que los mayoritarios. Como sostiene GEVURTZ (2020) p. 197, al comentar esta parte del
fallo, “la prueba consiste esencialmente en determinar si el interés de la sociedad matriz o de los accionistas ma-
yoritarios es, en su mayor parte, aunque no sea exactamente, el mismo que el de los demds accionistas”.

7> En un sentido andlogo, el criterio expresado en United States Court of Appeals for the Third Circuit, Zahn
v. TransamericaCorp, segtin el cual un accionista puede votar en su propio beneficio, a diferencia del director.
Sin embargo, tiene deberes de lealtad cuando los directores actian como sus “marionetas”, es decir, si no “ejer-
citan un juicio independiente” (véase el comentario de GEvVURTZ (2020) p. 198).

7% Véase CaMPINs (2021) (versién electrénica). En contra, el criterio de la CMF expresado en el caso Ohio Na-
tional en 2016. En rigor, los mecanismos contemplados por la regulacién de OPR para evitar los problemas de-
rivados de los conflictos de intereses de los directores o de los ejecutivos son totalmente ineficaces para resolver
problemas entre la sociedad anénima y sus acreedores. Salvo, claro estd, aplicar una sancién administrativa por
infraccién de ley, tutela ajena al 4mbito del derecho privado.

7> En este sentido, PAz-ARES y JORDANO (2021) pp. 74-75, quienes sintetizan la cuestidén indicando que “el
conflicto de interés no es bidireccional”.
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CONCLUSIONES

1. El concepto de OPR que recoge el derecho chileno a partir de 2009 proviene de
la contabilidad y del derecho inglés. Es una institucién que regula un tipo de conflicto de
intereses, delimitado por su propia definicién. La formalizacién del tipo de conflicto de
intereses que regula facilita la aplicacién de la institucién, pues no es necesario demostrar
quiénes se encuentran en conflicto de intereses. No obstante, la situacién de conflicto de
intereses constituye el fundamento de la institucién y evitar sus problemas de forma efi-
ciente es la finalidad de la regulacién.

2. El acuerdo y ejecucién de actos corporativos que afectan al patrimonio social
corresponde a los drganos sociales. A veces, suponen la intervencién de mds de un érgano
social y, en ocasiones, se desarrollan en varias etapas. Por lo tanto, los acuerdos sociales
como fusiones o aumentos de capital no pueden considerarse actos de los socios (en rigor,
accionistas), sino que son actos de la sociedad. En consecuencia, no se puede excluir la apli-
cacién de la regulacién de OPR argumentando, por ejemplo, que una fusién o un aumento
de capital es un acto de los socios, no de la sociedad. Pero si se puede excluir la regulacién
de OPR aduciendo que, por ejemplo, una oferta de adquisicién de acciones del controlador
a otros accionistas no es un acto que involucre a la sociedad.

3. La regulacién de OPR puede excluirse por especialidad cuando la respectiva ins-
titucién a la que se considera especial contempla mecanismos de resolucién de conflictos
de intereses. Esto no puede afirmarse, por ejemplo, en el caso de las regulaciones chilenas
sobre aumentos de capital con pago en bienes distintos del dinero o fusiones.

4. Se puede restringir el dmbito de la regulacién de OPR, cuando su aplicacién
irrestricta pueda considerarse sobre inclusiva, en virtud de una interpretacién teleoldgica.
La aplicacién de la regulacién sobre OPR es sobre inclusiva si los riesgos de la autocon-
tratacién son irrelevantes por la estructura misma de la operacién y las tutelas que esta
involucra. Por ejemplo, un caso de aumento de capital en que todos los accionistas se com-
prometen a pagar sus acciones en dinero, o bien, el acuerdo social para la distribucién de
dividendos o disminucién de capital. Asimismo, deben considerarse ajenas al dmbito de
aplicacién de la regulacién sobre OPR aquellas transacciones en las que no existe conflicto
de intereses entre accionistas o entre estos y administradores. Por ejemplo, las transacciones
entre una sociedad matriz con su filial integramente participada.
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