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Como se sabe, el articulo 44 de la Ley de Sociedades Andnimas, en adelan-
te LSA, regula el procedimiento conforme al cual debe aprobarse una ope-
racion en la que un director de la sociedad tenga interés por si 0 como
representante de otra persona. También se la denomina operacion con
parte relacionada.!

El propdsito de la ley al regular un procedimiento dentro del cual deben
aprobarse tales operaciones, es evitar que la existencia de un mismo inte-
rés en los dos lados de la operacion permita que la aprobacién de la misma
se haga en condiciones diversas de aquellas en que se habria aprobado de
no existir comprometido tal interés, como también que tal aprobacién se
haga sin que el resto del directorio conozca del interés que uno de ellos
tiene comprometido en la operacion.

Lo que realmente determina la aplicacion del procedimiento regulado en
el citado precepto es precisamente la existencia de interés del director en
la operacion.

El interés del director en el acto o contrato puede derivar de las relaciones
patrimoniales o extrapatrimoniales que directa o indirectamente tenga con
la administracién, propietarios o controladores de la sociedad que sera su
contraparte en la operacion.

De consiguiente, para determinar la aplicacion y procedencia del procedi-

miento regulado en el articulo 44 de la LSA es necesario previamente aco-
tar el concepto de "interés" a que se refiere el citado articulo 44 de la LSA.

| Es operacion con parte relacionada aquella que se celebra entre la sociedad y alguna persona
o sociedad con interés directo o indirecto en la operacion.
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A. Existencia de "interés" en la operacién como supuesto de
aplicacion del articulo 44 de la LSA

Del tenor literal del articulo 44 de la LSA se desprende inequivocamente
que es la existencia de "interés de un director” en la operacion -o gerente
0 ejecutivo principal por aplicaciéon del articulo 50 de la misma ley-, lo que
determina la aplicacion sustantiva del citado precepto.

De no concurrir tal interés, todo el mecanismo del articulo 44 de la LSA
resulta inaplicable.

El legislador no definié lo que debe entenderse por "interés en la opera-
cion". Solo se limitd a indicar en los incisos 20y 110 del precepto los casos
en que se presume de derecho que tal interés existe.

De acuerdo con tales presunciones, el interés existe, sin que se admita
prueba en contrario para desvirtuar su presencia, en todos aquellos actos
0 contratos que la sociedad celebre con las siguientes personas:

1. Con un director de la sociedad, con el conyuge del director o con los
parientes del director hasta el segundo grado de consanguinidad o afini-
dad.

2. Con un representado del director, siempre que actue este ultimo en su
representacion.

3. Con las sociedades o empresas en las cuales sea también director.

4. Con las sociedades o empresas en las cuales el director sea duefio direc-
to o a través de otras personas naturales o juridicas de un 1 0% o mas de
su capital.

5. Con las sociedades o empresas en las cuales sea director el conyuge, los
parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad o el
representado del director.

6. Con las sociedades o empresas en las cuales sea duefio directo o indirecto

2 "Una sociedad anénima soélo podra celebrar actos o contratos en los que uno o mas directores
tengan interés por si 0 como representantes de otra persona, cuando dichas..." (inciso 1°). "Se
presume de derecho que existe interés de un director en toda..." (inciso 20). "...el directorio,
con abstencién del director con interés, podra..." (inciso 30). "El directorio podra acordar, con
la abstencion del director con interés, darle..." (inciso 70). "El directorio s6lo podra pronunciar-
se sobre la aprobacién o rechazo del acto o contrato... con la abstenciéon del director con inte-
rés" (inciso 8°).
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del 10% o mas del capital, el conyuge, los parientes hasta el segundo gra-
do de consanguinidad o afinidad o el representado del director.

7. Cuando el director o personas relacionadas con él presten asesoria para
la celebracion del acto o contrato.

Cuando concurre alguna de las hipétesis de hecho a que se refiere cada
una de las presunciones de derecho comentadas, en que no es posible
discutir acerca de la existencia del interés, el acto o contrato deberéa suje-
tarse obligatoriamente y en todo al procedimiento del articulo 44.

Pero puede ocurrir que el director sea titular de un "interés" distinto de
aquel cuya existencia se presume de derecho.} Este interés puede derivar
de las relaciones que directa o indirectamente tenga el director con la
administracién de las personas o sociedades que seran su contraparte de
la operaciéon o con los propietarios, administradores o controladores de
esta Ultima sociedad.

En esta Ultima hipotesis sera el director quien debera evaluar si la situacion
que lo afecta es o no constitutiva de algin "interés", y si asi fuere, si la
entidad de éste es suficiente como para afectar de un modo determinante
su decision comercial.

Al no existir una presuncién de derecho de la existencia del interés, la
determinacidén de su existencia y la calificaciéon de su entidad queda entre-
gada al juicio del director.

El ndmero 1.23 de los Principles of Corporate Governance de la American
Law Institute da cuenta de una definiciéon de director interesado que es de
utilidad para precisar el concepto de director no interesado.

Dice el citado principio: "1.23. Interesado, a) Un consejero o ejecutivo
esta "interesado" en una operacion o acto si:"

"1. Dicho consejero o ejecutivo, o un asociado a éstos, es parte de dicha
operacion o acto;

"2. Dicho consejero o ejecutivo tiene una relacién empresarial, financiera
o familiar con una de las partes de la operaciéon o acto y esta relacion

3 Que el director no sea céonyuge, pero si conviviente o "pareja" del administrador de la socie-
dad con la cual contrata; que el director no sea duefio del 10% de la sociedad con la que se
contrata, pero si lo sea del 9,5%; que la pareja o conviviente del director y no el conyuge sea el
duefio del 10% o mas de las acciones o derechos de la sociedad que es contraparte, etc.
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induce a prever razonablemente que afecte al juicio del consejero o ejecu-
tivo respecto de dicha operacion o acto de modo desfavorable para la
sociedad;

"3. Dicho consejero o ejecutivo, un asociado de éstos o una persona con
quienes aquéllos tengan una relacion empresarial, financiera o familiar,
tiene un interés econdmico importante en la operacidn o acto (distinto de
los honorarios y complementos normales y habituales de los consejeros) y
ese interés y (si existe) dicha relacién inducen a prever razonablemente
que afecte al juicio del consejero o ejecutivo de forma desfavorable para la
sociedad; o

"4. Dicho consejero o ejecutivo esta sometido a la influencia determinante
de una de las partes de la operacidbn o actuacibn o a una persona que
tenga un interés econémico importante en la operaciébn o actuacion, y
dicha influencia dominante puede inducir a prever razonablemente que
afecte al juicio del consejero o ejecutivo respecto de la operacion o actua-
cién de manera desfavorable a la sociedad"4 5

De consiguiente, en los casos en que el director se encuentre en una situa-
cion distinta de aquella que sirve de base para que la ley presuma de dere-
cho la existencia del interés, la determinaciéon de si tal situacibn es o no
constitutiva de interés y la calificacion de su entidad e importancia y la

4 El concepto de "Asociado" aparece también definido en el mismo Caédigo. El Principio nimero
1.03 dice: "a) "Asociado" significa:

1 .A) El conyuge (o padres o hermanos de éste) de un consejero, alto ejecutivo o accionista, o un
hijo, nieto o padres (o el conyuge de los mismos) de un consejero, alto ejecutivo o accionista, o
un fideicomiso o patrimonio en el que uno de los individuos especificados en esta Subseccion A)
sea beneficiario sustancial; o

b) un fideicomiso o patrimonio, un incapaz, tutelado o menor del que un consejero, alto ejecu-
tivo o accionista sea fiduciario; o

2. Una persona con la que un consejero, alto ejecutivo o accionista mantenga una relaciéon em-
presarial o financiera de la que pueda preverse razonablemente que pueda afectar al juicio de
dicha persona respecto de la operacién o actuacion en cuestion de manera desfavorable para la
sociedad.

b) No obstante lo expuso en 1.03 A.2, una organizaciéon empresarial no es asociado de un con-
sejero, alto ejecutivo o accionista por el mero hecho de que el consejero o ejecutivo principal o
accionista sea consejero o ejecutivo principal de dicha organizacion empresarial. Las organiza-
ciones en las que un consejero, alto ejecutivo o accionista sea titular beneficiario o registrado de
un maximo del 10 por 100 de cualquier clase de participacion social no se presumen asociados
del titular en razén de dicha titularidad, salvo que el valor de la participacion para el titular
induzca a prever razonablemente que pueda afectar al juicio del titular respecto de la operacion
en cuestion de modo desfavorable para la sociedad. Las organizaciones empresariales en las que
un consejero, alto ejecutivo o accionista sean titulares beneficiarios o registrados (salvo en cali-
dad de depositarios) de mas del 10 por 100 de cualquier clase de participacion social, se presu-
men asociados del titular en razén de dicha titularidad, salvo que el valor de la participacion
para el titular no induzca a prever razonablemente que pueda afectar al juicio del titular respecto
de la operacion o actuacion en cuestion de modo desfavorable para la sociedad".

5 Ambos principios son citados por el profesor Manuel Antonio Bernet Paez, en "Regulacion de
la Autocontratacion Societaria”, articulo en imprenta.

148



Revista ACTUALIDAD JURIDICA N° 12 - Julio 2005 Universidad del Desarrollo

consecuente aplicacion del procedimiento del articulo 44 de la LSA, que-
dan entregadas a su decision comercial.

De otro lado, la lectura detenida del inciso primero del articulo 44 de la
LSA podria llevarnos a la errada conclusion de que el director no tiene la
obligacién de revelar o descubrir su interés.6 Incluso en la hipotesis de
afectarle un interés cuya existencia se presume de derecho (incisos 20y
11° del precepto).

Una hipétesis como la que se plantea en el parrafo anterior, en nuestra
opinién no es sostenible. Primero, porque la ley debe interpretarse del
modo que permita producir sus efectos. So6lo es posible sancionar
administrativamente al director por infraccién al articulo 44, como lo au-
toriza su inciso final, si previamente existe en la ley un deber de conducta
exigible. Para que pueda haber sancion administrativa, es necesario que se
quebrante un deber de conducta legal. Si no hay en la ley deber de con-
ducta, no hay sancién posible. De estimarse que el director no tiene la
obligacion de descubrir y revelar su interés, quedaria sin aplicacion el inci-
so final del citado articulo 44 de la LSA que precisamente autoriza, sin
perjuicio de otros efectos, la sancién administrativa por infraccién al cita-
do precepto.

Segundo, porque el deber de lealtad que se ampara con la regulaciéon del
articulo 44 de la LSA debe entenderse complementado con las prohibicio-
nes que, como expresion del mismo deber de lealtad, se imponen a los
directores de sociedades an6nimas por mandato del articulo 42 de la cita-
da ley. El N° 1 le prohibe "adoptar decisiones -no revelar el interés- que
no tengan por fin el interés social, sino sus propios intereses o los de terce-

6 Es la posicion que asume, entre otros, el profesor Manuel Antonio Bernet Paez, en "Regulacion
de la Autocontratacion Societaria”. Se afirma que en parte alguna del articulo 44 de la LSA se
consagra como deber de conducta del director la obligacién de revelar y descubrir el interés que
lo afecta. El inciso lo del precepto dice que la operaciéon debe ser conocida y aprobada previa-
mente por el Directorio. En abono de esta tesis cabe recordar que en el proyecto de ley de la Ley
N° 18.046 se consagraba el deber de comunicar el posible conflicto de interés y la posterior
abstencion en la votacion respectiva, empero, ello posteriormente no fue recogido en el texto
legal. Una regulacion especifica sobre dichos deberes se encuentra en textos legales compara-
dos. Asi, en el articulo 2391 del Cdédigo Civil italiano se indica: "Conflicto de intereses. El admi-
nistrador, que en una determinada operacion tiene, por cuenta propia o de terceros, intereses en
conflicto con los de la sociedad, debe dar noticia a los otros administradores y al colegio sindi-
cal, y debe abstenerse de participar en las deliberaciones referidas a esta operacion. En caso de
inobservancia, el administrador responde de las pérdidas que se hayan producido a la sociedad
como consecuencia de la operacion”. Por su parte, el articulo 127 ter. 3 de la Ley de Sociedades
Andénimas espafiola preceptia: "Los administradores deberan comunicar al consejo de adminis-
tracion cualquier situaciéon de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés de
la sociedad. En caso de conflicto, el administrador afectado se abstendra de intervenir en la
operacion a que el conflicto se refiera. En todo caso, las situaciones de conflicto de interés en
que se encuentren los administradores de la sociedad seran objeto de informacién en el informe
anual de gobierno corporativo".
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ros relacionados”; los Nos 3 y 4 le prohiben "ocultar informacién™; el N° 7 le
prohibe "usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para si o para
terceros relacionados".l

Con todo, en el evento de que el director se encuentre en una situacion de
hecho distinta de aquellas que hacen presumir de derecho la existencia
del interés en la operacion, serd aquél quien califique si tal situacion es o
no constitutiva de interés, en términos de que pueda razonablemente pen-
sarse que es determinante en la toma de su decisiobn comercial, evento en
el cual lo debera descubrir y revelar ante al resto del directorio.

De consiguiente, en ambas hipo6tesis, tanto en aquella en la que el director
califica en las situaciones de hecho sobre las cuales se construyen las pre-
sunciones de derecho de la existencia del interés, como aquella en que lo
afecta un interés cuya existencia no encuadra en tales presunciones, es
nuestra opinion que el director esta obligado a descubriry revelar tal inte-
rés.g

7 El articulo 144 de la Ley de Corporaciones del Estado de Delaware de los Estados Unidos de
Norteamérica, citado por el profesor Bernet en el articulo indicado en nota 5 y que tuvo a la vista
el legislador nacional al dictar el articulo 44 de la LSA, dice lo siguiente: "Los contratos o transac-
ciones entre la corporacidén y uno o mas de sus directores o ejecutivos, o entre la corporaciéon
referida y otra corporacién, sociedad de personas, asociacién, u otra organizaciéon en las cuales
uno o mas de sus directores o ejecutivos sean a la vez directores o ejecutivos de la corporacion
referida, o tienen intereses financieros, no seran nulos o anulables solamente por esta razén, o
solamente debido a que el director o ejecutivo esté presente o participe en la reuniéon de direc-
torio o en el comité en el cual se autoriza el contrato o transaccién, o solamente debido a que su
0 sus votos son contados para tales propésitos, si tiene lugar cualquiera de las siguientes tres
condiciones:

a) Que sea un hecho esencial y conocido la relacion o el interés que tiene ese director o ejecutivo
y que el contrato o transaccioén sea revelado o dado a conocer al directorio o al comité, y que el
directorio o el comité con buena fe autorice el contrato o transaccién con el voto afirmativo de
la mayoria desinteresada, aunque los directores no interesados no alcancen el quorum suficien-
te; o

b) Que sea un hecho esencial y conocido la relacién o interés que tiene ese director o ejecutivo
y que el contrato o transaccion sea revelado o dado a conocer inmediatamente a los accionistas
con derecho a voto, y que el contrato sea especificamente aprobado de buena fe por el voto de
los accionistas; o

c) El contrato o transaccioén sea justo para la sociedad al tiempo en que es autorizado, aprobado,
ratificado, por el directorio, el comité, o por los accionistas".

8 El Principio nimero 5.02 de los Principles of Corporate Governance de la American Law Institue,
dice :"a) Regla General: El consejero o alto ejecutivo que participa en una operaciéon con la
sociedad cumple con el deber de fidelidad respecto de dicha operacién si:

1. Proporciona la informacién relativa al conflicto de interés y a la operacién ante la instancia de
decision de la sociedad y ésta autoriza previamente o ratifica la operacion; y

2. O bien;

A) La operacion es equitativa para la sociedad en el momento de celebrarse;

B) La operacion es autorizada previamente, tras las informaciones relativas al conflicto de interés
y a la operacién por consejeros no interesados o, en el caso de un alto ejecutivo que no sea
consejero, por un superior no interesado que pudiera haber concluido razonablemente que la
operaciéon era equitativa para la sociedad en el momento de dicha autorizacion;

C) La operacion es ratificada, después de dichas informaciones, por consejeros no interesados
que pudieran haber llegado razonablemente a la conclusidon de que la operacidn era equitativa
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De otro lado, de las presunciones a que se refieren los incisos 20y 11° del
citado articulo 44, puede inferirse que el contenido del "interés" cuya exis-
tencia gatilla la aplicacion del articulo 44 de la LSA no es puramente patri-
monial. Sélo en esa linea puede entenderse la presuncion que se basa en la
relacion por matrimonio, afinidad y consanguinidad con el director.

En nuestra opinidon, definitivamente el contenido del interés no es so6lo
patrimonial. Cualquiera circunstancia -amistad, enemistad, convivencia,
influjo de un tercero, resentimiento- que pueda afectar la imparcialidad
de juicio del director y que pueda traducirse en una situacidon que
desfavorezca a la sociedad en cuyo directorio se desempefia, es constituti-
va de tal interés.

Sobre el contenido extrapatrimonial del interés, el profesor Melvin
Eisenberg, quien participé activamente en la elaboracion de los Principies
of Corporate Governance de la American Law Institute, critica que las leyes
corporativas de su pais no acojan en su reglamentacion los llamados inte-
reses extracorporativos.9 En su opinidn, se debid seguir en este caso el test
de imparcialidad que se les aplica a los jueces al momento de recusarlos.
Asi, si un juez ha sido amigo por un largo tiempo de una de las partes,
dama de honor en su boda, o bien, padrino de uno de sus hijos, el juez
deberia recusarse debido a que su imparcialidad podria razonablemente
ser cuestionada. Asi, continda este autor, puede ser que los directivos que
adopten la decisidon de celebrar el contrato no tengan intereses econémi-
cos en el negocio. Sin embargo, pueden estar decidiendo sobre un contra-
to en que una de las partes es un compafnero de trabajo, con quien pue-
den tener importantes lazos de amistad.10'1l

De consiguiente, el andlisis que debe hacer el director para determinar si lo
afecta 0 no un interés, ha de considerar cualquier factor o circunstancia, no
s6lo de contenido patrimonial, que razonablemente pueda ejercer una in-
fluencia determinante en la decision comercial que debera adoptar y que pu-
diera ser desfavorable a la sociedad en cuyo directorio se desempernia.

para la sociedad en el momento de su celebracion;

D) La operacion sea autorizada previamente o ratificada después de dicha declaracién, por ac-
cionistas no interesados y no constituya una dilapidacion de activos sociales en el momento de
la autorizacion o ratificaciéon por los accionistas;

E) Carga de la prueba. La carga de la prueba corresponde a quien cuestione una operacién entre
un consejero o alto ejecutivo y la sociedad, salvo cuando dicha persona demuestre que no se
cumple lo previsto en las Subsecciones a), 2.B), 2C) y 2D), en cuyo caso corresponde al conseje-
ro o ejecutivo la carga de la prueba que la operacion era equitativa para la sociedad".

9 Bernet Paez., ob. cit.

10 Bernet Paez., ob. cit.

11 Cary, William, y Eisenberg, Melvin, Corporations, Cases and Materials, Foundation Press, 7a
Edition, Nueya York, 1995.
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Tampoco coincidimos con quienes han sostenido que el interés del direc-
tory cuya existencia gatilla la aplicacion del procedimiento del articulo 44
de la LSA, debe ser contrario o contrapuesto al de la sociedad que sera su
contraparte en la operacion.

Desde luego, el citado precepto en parte alguna plantea esta exigencia.
Sé6lo exige para activar el procedimiento que exista interés. Y si la ley no lo
hace, no puede el intérprete plantearla con el propdsito de limitar la efica-
cia y amplitud de la disposicion.

En los casos en que el director se encuentre en alguna de las hipdtesis de
hecho en que la ley presume de derecho la existencia del interés, es evidente
que la obligacién del director es revelarlo y descubrirlo, sin que pueda esgri-
mir como argumentacion, para no hacerlo, que el interés no es contrapuesto
al de la sociedad. Admitir esta posibilidad, nos conduciria a la nula aplicaciéon
de la misma disposicidn, ya que se caeria siempre en la dificil tarea de calificar
si el interés es 0 no contrapuesto al de la sociedad. ;Quién decide si el interés
es 0 no contrapuesto? ;acaso debe ser el mismo director con interés? Si es el
director quien decide por siy ante si que el interés que lo afecta no es contra-
puesto, es él mismo quien resuelve no cumplir con los requisitos del articulo
44, lo que es juridicamente una aberracion.

De este modo, en aquella hipodtesis la sola existencia de interés de un di-
rector en la operacion -sea 0 no contrapuesto al de la sociedad- le impone
el deber de descubrirlo y revelarlo y determina que la sociedad s6lo pueda
celebrar actos o contratos cuando "dichas operaciones sean: (i) conocidas
y aprobadas por el directorio; y (ii) se ajusten a condiciones de equidad
similares a las que habitualmente prevalecen en el mercado".

De otro lado, si al director lo afecta una circunstancia distinta de aquellas
que sirven de base para que la ley presuma de derecho la existencia del
interés, la calificacion de si tal circunstancia es o no constitutiva de interés,
en los términos ya explicados, es una cuestibn que queda entregada al
criterio del director, sin que deba influir en tal calificacion la consideracion
de que tal circunstancia podria no ser contrapuesta al interés social. Si en
esta hipotesis el director estima que la circunstancia que lo afecta es cons-
titutiva de interés, su obligacion es revelar y descubrir tal interés, sin que le
sea licito esgrimir como argumentacion para no hacerlo, que tal interés no
es contrapuesto al de la sociedad.

Por daltimo, para que el directorio quede en condiciones de evaluar si la opera-

cion que pretende realizar con otra sociedad en la que uno de ellos tiene
interés se ajusta o no a condiciones de equidad similares a las que imperan en
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el mercado, es esencial que aquel conozca del interés del director en toda la
operacion, en cada una de sus partes y en todos sus detalles.

De consiguiente, cualquier interés que afecte a un director, tanto en el
caso de encontrarse en alguna de las hipoétesis de hecho que sirven de
base para presumir su existencia, como en aquellas en que no califica en
tales circunstancias, pero que éste estima es constitutivo de interés, sea o
no de caracter patrimonial y sea 0 no contrapuesto con el de la sociedad
con la que se realizara la operacion, obliga al director a revelar y descubrir
tal interés, para que, a su vez, el directorio cumpla con su obligacion de
aprobar previamente tales operaciones.

B. "Interés en la operacion” derivado del concepto de parte rela-
cionada y como supuesto de aplicacion del articulo 44 de la LSA.

El articulo 100 de la Ley de Mercado de Valores, en adelante LMV, precisa
que son relacionadas con una sociedad las siguientes personas:

i) Las entidades del grupo empresarial al que pertenece la sociedad. Por su
parte, el articulo 96 de la LMV sefiala que grupo empresarial es el conjunto
de entidades que presentan vinculos de tal naturaleza en su propiedad,
administracién o responsabilidad crediticia, que hacen presumir que la ac-
tuaciéon econdmica y financiera de sus integrantes esta guiada por los inte-
reses comunes del grupo o subordinada a éstos, o que existen riesgos fi-
nancieros comunes en los créditos que se les otorgan o en la adquisicién
de valores que emiten. Precisa que forman parte de un mismo grupo em-
presarial:

a) Una sociedad y su controlador;
b) Todas las sociedades que tienen un controlador comun, y este ultimo, y

c) Toda entidad que determine la Superintendencia considerando la con-
currencia de una o mas de las siguientes circunstancias:

1. Que un porcentaje significativo del activo de la sociedad estd compro-
metido en el grupo empresarial, ya sea en la forma de inversidon en
valores, derechos en sociedades, acreencias o garantias;

2. Que la sociedad tiene un significativo nivel de endeudamiento y que el

grupo empresarial tiene importante participaciobn como acreedor o ga-
rante de dicha deuda;
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3. Que la sociedad sea miembro de un controlador de algunas de las enti-
dades mencionadas en las letras a) o b), cuando este controlador co-
rresponda a un grupo de personas y existan razones fundadas en lo
dispuesto en el inciso primero para incluirla en el grupo empresarial, y

4. Que la sociedad sea controlada por uno o mas miembros del controla-
dor de alguna de las entidades del grupo empresarial, si dicho controla-
dor esta compuesto por mas de una persona, y existan razones funda-
das en lo dispuesto en el inciso primero para incluirla en el grupo em-
presarial.

ii) 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. Es sociedad filial de una sociedad andni-
ma, que se denomina matriz, aquella en la que ésta controla directamente
0 a través de otra persona natural o juridica mas del 50% de su capital con
derecho a voto o del capital, si no se tratare de una sociedad por acciones
0 pueda elegir o designar o hacer elegir o designar a la mayoria de sus
directores o administradores. La sociedad en comandita sera también filial
de una andénima, cuando ésta tenga el poder para dirigir u orientar la ad-
ministracion del gestor. Es sociedad coligada con una sociedad anénima
aquella en la que ésta, que se denomina coligante, sin controlarla, posee
directamente o a través de otra persona natural o juridica el 1 0% o mas de
su capital con derecho a voto o del capital, si no se tratare de una sociedad
por acciones, o pueda elegir o designar o hacer elegir o designar por lo
menos un miembro del directorio o de la administracién de la misma. La
sociedad en comandita sera también coligada de una anénima, cuando
ésta pueda participar en la designaciéon del gestor o en la orientaciéon de la
gestion de la empresa que éste ejerza.

iii) Quienes sean directores, gerentes, administradores o liquidadores de
la sociedad, y sus conyuges o sus parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad, y

iv) Toda persona que, por si sola o con otras con que tenga acuerdo de
actuacion conjunta, pueda designar al menos un miembro de la adminis-
tracion de la sociedad o controle un 10% o mas del capital o del capital
con derecho a voto si se tratare de una sociedad por acciones. Acuerdo de
actuacion conjunta es la convencion entre dos o0 mas personas que partici-
pan simultaneamente en la propiedad de una sociedad, directamente o0 a
través de otras personas naturales o juridicas controladas, mediante la cual
se comprometen a participar con idéntico interés en la gestion de la socie-
dad u obtener el control de la misma.
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La Superintendencia podra establecer mediante norma de caracter gene-
ral, que es relacionada a una sociedad toda persona natural o juridica que
por relaciones patrimoniales, de administracién, de parentesco, de res-
ponsabilidad o de subordinacién, haga presumir que:

1. Por sisola, o con otras con quienes tenga acuerdo de actuaciéon conjun-
ta, tiene poder de voto suficiente para influir en la gestion de la socie-
dad;

2. Sus negocios con la sociedad originan conflictos de interés;

3. Su gestion es influenciada por la sociedad, si se trata de una persona
juridica, o

4. Si por su cargo o posicion esta en situacion de disponer de informaciéon
de la sociedad y de sus negocios, que no haya sido divulgada publica-
mente al mercado, y que sea capaz de influir en la cotizacién de los
valores de la sociedad.

No se considerara relacionada a la sociedad una persona por el solo hecho
de participar hasta en un 5% del capital o 5% del capital con derecho a
voto si se tratare de una sociedad por acciones, o si s6lo es empleado no
directivo de esa sociedad.

Todas las hipotesis descritas en los parrafos anteriores presentan un deno-
minador comun. Los directores de sociedades que son relacionadas entre
si pueden llegar a tener la capacidad de influir o determinar decisivamente
la voluntad de las dos partes de una operacion. El director puede encon-
trarse bajo la influencia determinante de su contraparte en la operacion. El
interés del director de la sociedad que va a contratar o de la sociedad con
vinculos de propiedad o perteneciente a un mismo grupo empresarial,
puede no ser favorable para la sociedad por la que se actla, pero el admi-
nistrador o la sociedad puede llegar a tener el poder de administracién
para materializar la operacion, en desmedro del interés societario que debe
prevalecer como expresion de la buena fe contractual.

Pero como ya se ha dicho en lo que antecede, s6lo la concurrencia del
interés cuya existencia se presume de derecho determina la aplicacién
obligatoria del procedimiento del articulo 44 de la LSA.

Si la contraparte de la sociedad en que se desemperia el director es perso-

na relacionada con éste, en los términos antes descritos, pero sin que ello
califique en las hipotesis de hecho que sirven de base a las presunciones de
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derecho de los incisos 20y 11 ° del citado articulo 44 de la LSA, la califica-
cion de la existencia y de la entidad del interés que determina la aplicacion
del procedimiento regulado en tal precepto queda entregada al criterio
del director.

Dicho en otros términos. S6lo cuando coincida el concepto de "persona
relacionada” definido en los parrafos anteriores con las hipotesis de hecho
sobre las cuales se construyen las presunciones de derecho, como ocurre
por ejemplo con las letras c) y d) del articulo 100 de la LMV, es obligatorio
seguir el procedimiento del articulo 44 de la LSA. Cuando ello no ocurra,
serd el director el que debera calificar si la relacion -interés- que mantiene
con la persona o administracidon de la sociedad que serd su contraparte o
con los propietarios o controladores de ésta Ultima, es 0 no constitutiva de
interés, en términos de tener o no la capacidad de influir decisivamente en
su decision de negocios, en orden a llegar a desfavorecer a la sociedad de
la cual es director.

Con todo, como ya se ha dicho en lo que antecede, si el director estima
que lo afecta un interés diverso de aquel cuya existencia se presume de
derecho, es su obligacion revelarlo y descubrirlo ante el directorio, para
que este sujete la aprobaciéon de la operacion al procedimiento del articulo
44 de la LSA.

C. "Interés en la operacion” derivado de la relacion matriz-
filial-coligada y como supuesto de aplicacion del articulo 44
de la LSA

Como se sabe, la exigencia que impone la norma del articulo 89 de la LSA,
de que las operaciones en ella indicadas deberan observar condiciones de
equidad similares a las que habitualmente prevalecen en el mercado, esta
destinada a evitar perjuicios en una de las sociedades participantes de la
operacion, al tener una de ellas la capacidad de influir en las decisiones de
su contraparte. En todos los casos indicados en la norma citada, las perso-
nas y entidades se encuentran en condiciones de determinar o influir en la
formacién de la voluntad colectiva de la sociedad y la de su contraparte.

Las hipotesis a que se refiere el articulo 89 de la LSA son las operaciones
que se celebran:

1. Entre sociedades coligadas, o sea, contratos celebrados entre dos so-
ciedades cuya propiedad pertenece en un 10% o mas a otra persona.

2. Entre una sociedad matriz y sus filiales.
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3. Entre las sociedades filiales.
4. Entre las filiales con las sociedades coligadas.

5. Las que realice una sociedad anénima abierta, ya sea directamente o0 a
través de otras entidades pertenecientes a su grupo empresarial, con
sus personas relacionadas, definidas en la Ley 18.045.

La sola circunstancia de concurrir a su otorgamiento algunas cualesquiera
de las entidades que se indican en el citado precepto, aunque no existan
directores con interés, determina su condicidon de operacién con parte re-
lacionada, debiendo, en consecuencia, verificarse en condiciones de equi-
dad similares a las que prevalecen en el mercado.

Pero como ya se ha dicho en lo que antecede, sdélo la concurrencia de un
interés cuya existencia se presume de derecho, en los términos indicados
en los inciso 20y 11 ° del articulo 44 de la LSA, determina el caracter vincu-
lante y obligatorio para el directorio del procedimiento indicado en el cita-
do precepto para aprobar la operacién en que tal interés exista y de que
sean partes algunas cualesquiera de las entidades mencionadas en el arti-
culo 89 de la LSA.

Si se celebra una operacién entre sociedades coligadas o entre cualesquie-
ra de aquellas indicadas en el articulo 89 de la LSA, pero el director de una
de ellas no califica en alguna de las hipdtesis de hecho que sirven de base
para presumir la existencia de un interés que lo afecte, la aprobacion de tal
operacion bajo el procedimiento del articulo 44 de la LSA quedara entre-
gada al criterio del director, ya que en este caso la determinacion de si tal
circunstancia es o no constitutiva de interés, en los términos expuestos,
serd una cuestion que debera resolver el director.

De consiguiente, en esta Ultima hipo6tesis el director debera calificar si la
circunstancia que lo afecta es o no constitutiva de interés, en orden a que
podria razonablemente influir en su decisiéon comercial en desmedro de la
sociedad en la que se desempefia, caso en el cual estard obligado a revelar
y descubrir ese interés. En esta hipo6tesis la operaciéon debera aprobarse
conforme al procedimiento del articulo 44 de la LSA.

Por el contrario, si el director estima que la circunstancia que lo afecta no es
constitutiva de interés, en los términos ya explicados, y no se encuentra en
ninguna de las hipotesis de hecho que hacen presumir la existencia del mis-
mo, en tal caso no debe aplicarse el procedimiento del articulo 44, pero la
operacion debera hacerse igualmente en condiciones de equidad similares a
las que existan en el mercado, por aplicacion del articulo 89 de la LSA.
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D. Efectos derivados para el director del incumplimiento de la
obligacidon de revelar y descubrir el interés

Como se sabe, la infraccion de las exigencias del articulo 44 de la LSA en la
materializacion de una operacién con interés de un director no afecta la
validez de la misma. Ademas de las sanciones penales y administrativas, se
hace responsable al director de indemnizar los perjuicios causados y de
restituir los beneficios percibidos.

En los casos en que la existencia del interés del director se presume de
derecho -incisos 20y 11 ° del articulo 44-y aquél no revele ni descubra las
circunstancias de hecho sobre las cuales se construyen las presunciones de
derecho, el director queda obligado a indemnizar los perjuicios ocasiona-
dos y a restituir a la sociedad los beneficios que para él, sus parientes y
relacionados hubiere originado la operacion.

En esta hipoétesis, se invierte la carga o peso de la prueba y sera el director
el que debera acreditar que el acto o contrato se ajusté a condiciones de
mercado o que las condiciones de negociacion reportaron beneficios a la
sociedad, salvo que la operacion hubiere sido aprobada por junta extraor-
dinaria de accionistas.

De otro lado, si al director lo afecta una situacion distinta de aquellas que
sirven de base para presumir de derecho la existencia del interés, y éste
estima que tal circunstancia es constitutiva de interés, su obligacidn es
revelar y descubrir tal interés. Si no lo hace, es nuestra opiniéon que se
coloca en la misma situacién en que se encuentra el director a quien se
presume de derecho la existencia del interés en la operacidn, esto es, sera
el director el que debera acreditar que el acto o contrato se ajusté a condi-
ciones de mercado o que las condiciones de negociacion reportaron bene-
ficios a la sociedad, salvo que la operacion hubiere sido aprobada por jun-
ta extraordinaria de accionistas.

Por ultimo, si el director no se encuentra en las hipotesis de hecho sobre
las cuales se presume de derecho la existencia del interés y estima que la
situacion que lo afecta no es constitutiva de interés, quien lo demande por
estimar que la operacidon debid ajustarse al procedimiento del articulo 44
de la LSA -porque estima que la situacién que afecta al director si es cons-
titutiva de interés-, debera ser él quien asuma el peso o carga de probar
que el acto o contrato no se ajustd a condiciones de mercado o que las
condiciones de negociacidn originaron perjuicios a la sociedad.
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E. Conclusiones

1. Es operacidon con parte relacionada aquella que se celebra entre la socie-
dad y alguna persona o sociedad con interés directo o indirecto en la ope-
racion.

2. El interés en el acto o contrato puede derivar de las relaciones patrimo-
niales o extrapatrimoniales que directa o indirectamente tenga la persona
0 sociedad con la administracidn, propietarios o controladores de la socie-
dad que serd su contraparte en la operacion.

3. Cuando concurre alguna de las hip6tesis de hecho a que se refiere cada
una de las presunciones de derecho de los incisos 20y 11 ° del articulo 44
de la LSA, en que no es posible discutir acerca de la existencia del interés,
el acto o contrato debera sujetarse obligatoriamente y en todo al procedi-
miento del citado articulo 44.

4. En los casos en que al director lo afecte una circunstancia distinta de
aquellas cuya existencia la ley presume de derecho, la calificaciéon de su
entidad e importancia y la consecuente aplicacion del procedimiento del
articulo 44 de la LSA, quedan entregadas a su decision.

5. Tanto en aquella hipo6tesis en la que el director califica en las situaciones
de hecho sobre las cuales se construyen las presunciones de derecho de la
existencia del interés, como aquella en que lo afecta una circunstancia
cuya existencia no encuadra en tales presunciones y que aquel califica como
interés, el director esta obligado a descubrir y revelar tal interés.

6. El contenido del interés que puede afectar al director no es sélo patri-
monial. Cualquiera circunstancia -amistad, enemistad, convivencia, influ-
jo de un tercero, resentimiento- que pueda afectar la imparcialidad de
juicio del directory que pueda traducirse en una situacidon que desfavorezca
a la sociedad en cuyo directorio se desemperia, es constitutiva de tal inte-
rés.

7. No se requiere que el interés cuya existencia determina la aplicacion del
procedimiento del articulo 44 de la LSA, en las dos hipotesis a que se refie-
ren estas notas, sea contrapuesto al de la sociedad.

8. Si la contraparte de la sociedad en que se desempefia el director es
persona relacionada con éste, en los términos descritos en la ley, pero sin
que ello califique en las hipo6tesis de hecho que sirven de base a las presun-
ciones de derecho de los incisos 20y 11 ° del citado articulo 44 de la LSA, la
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determinacion de si esa circunstancia es o no constitutiva de interés y que
determina la aplicacion del procedimiento regulado en tal precepto, que-
da entregada a la decision del director.

9. Si se celebra una operacién entre sociedades coligadas o entre cuales-
quiera de aquellas indicadas en el articulo 89 de la LSA, pero el director de
una de ellas no califica en alguna de las hipo6tesis de hecho que sirven de
base para presumir la existencia de un interés que lo afecte, la aprobacion
de tal operacion bajo el procedimiento del articulo 44 de la LSA quedara
entregada a la decision del director, debiendo, en todo caso, ajustarse a
condiciones de equidad similares a las que habitualmente existen en el
mercado.

10. Tanto en la hipo6tesis en que el interés se presume de derecho como en
aquella en que el director determina que la situacion que lo afecta es cons-
titutiva de interés, se invierte el peso de la prueba en contra del director. Si
estima que la situacidon que lo afecta no es constitutiva de interés, quien lo
demande por estimar que la operacién debid ajustarse al procedimiento
del articulo 44 de la LSA debera ser quien asuma el peso o carga de probar
que el acto o contrato no se ajustd a condiciones de mercado o que las
condiciones de negociacién originaron perjuicios a la sociedad.
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