¢Estan sujetos los accionistas controladores a un
“deber fiduciario o de lealtad” respecto de los
accionistas minoritarios?

"... Sostener que dicha disposicion (art.30 de la Ley de Sociedades An6nimas) exige
un actuar positivo, esto es, de velar por los intereses de los accionistas minoritarios
(incluso atun sacrificando los propios), nos parece que excede de lo prescrito en
ella..."
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La sociedad andnima constituye la estructura legal mas eficiente para reunir capital proveniente de
multiples entidades o personas. Por la via de emitir acciones de pago, la sociedad emisora
transfiere el riesgo propio de su negocio o giro a los inversionistas que pasan a ser accionistas de la
sociedad, a cambio de futuros flujos provenientes de la explotacion de dicho negocio o giro. Ello
constituye la esencia de la sociedad anénima.

Otro principio elemental de la sociedad andnima es que, por regla general, y en forma conceptual,
por cada peso aportado a la sociedad se recibe un voto a cambio. A mayor capital aportado —y
puesto en riesgo— se goza de mayor poder politico en la sociedad. Esto constituye la ecuacién



econdmica fundamental de una sociedad andnima. No se vota por “cabezas” sino que por monto de
dinero aportado. No rige a este respecto el principio democratico. Como consecuencia de lo
anterior, aquellos accionistas que han aportado mas dinero a la sociedad pasan a detentar un rol
preponderante en ella hasta el nivel, eventualmente, de controlarla. Surgen, entonces, accionistas
controladores y como contrapartida, accionistas minoritarios. Todos aportan a la sociedad pero,
éstos ultimos, en menor medida.

Nadie discute lo anterior; como tampoco el hecho de que los accionistas controladores no pueden
sustraer de la sociedad mas valor de lo que les corresponde de conformidad a sus aportes. No es
legitimo que los accionistas minoritarios deban hacer transferencias directas de riqueza a los
accionistas controladores sin recibir a cambio una contraprestacion. Este equilibrio es fundamental
para la sana convivencia societaria. La ley esta llamada a establecer los mecanismos legales
precisos para mantener dicho equilibrio, y de hecho asi lo hace. Instituciones tales como el derecho
a retiro (art. 69, 71 Bis de la Ley sobre Sociedades Andnimas), las materias de juntas de accionistas
gue requieren un quérum especial para su aprobacion (art. 67 de la Ley sobre Sociedades
Andnimas), las nuevas disposiciones sobre operaciones con partes relacionadas en las sociedades
andnimas abiertas (Titulo XVI de la Ley sobre Sociedades Andnimas), la prohibicién de
aprovecharse de oportunidades comerciales de la sociedad (art. 148 de la Ley sobre Sociedades
Andnimas), y el procedimiento para la toma de control (Titulo XXV de la Ley de Mercado de
Valores), constituyen mecanismos efectivos de proteccidn para los accionistas minoritarios en este
contexto.

Ahora bien, en ausencia de una disposicién legal expresa, como las citadas anteriormente, épuede
sostenerse, sin embargo, de que existe un deber genérico, fiduciario o de lealtad del accionista
controlador con los accionistas minoritarios?

Algunos sostienen que dicho deber fiduciario o de lealtad si existiria y que su fundamento estaria

en el articulo 30 de la Ley sobre Sociedades Andnimas ( "Los accionistas deben ejercer sus derechos
sociales respetando los de la sociedad y los de los demdas accionistas”). Para otros, el articulo 30 no
contiene un deber de lealtad propiamente tal, sino sélo una consagracion expresa del deber de no
abusar de los derechos. Respecto de los directores de una sociedad anénima, dichos deberes son
claros, pero respecto de los accionistas controladores, el asunto no es tan cristalino, en nuestra
opinion.

Sin perjuicio de lo anterior, la pregunta que cabe es épor qué los accionistas controladores habrian
de estar sujetos a dicho deber fiduciario o de lealtad respecto de los demas accionistas en una
sociedad andnima? éCual seria la justificacién considerando lo expuesto precedentemente? Para
algunos, la justificacion se deriva del hecho de que el accionista controlador nomina a la mayoria
del directorio, y por lo tanto, su voluntad virtualmente reemplazaria la del directorio y, en
consecuencia, debe asumir los mismos deberes que los de los directores designados por él.



Volviendo al articulo 30 citado, en nuestra opinion, dicha disposicidn sélo reitera lo que es obvio; el
que nadie puede abusar de sus derechos, o sea establece un deber de abstencién (v.gr. de no
violar los derechos de los demas accionistas, es decir, en el fondo, de “respetar los estatutos
sociales y la ley”). Pero de ahi a sostener que dicha disposicion exige un actuar positivo, esto es, de
velar por los intereses de los accionistas minoritarios (incluso adn sacrificando los propios), nos
parece que excede de lo prescrito en ella.

No cabe duda que se pueden mejorar los derechos de los accionistas minoritarios respecto de
materias especificas como las ya indicadas (por ejemplo, y tan sélo por citar un caso, establecer
que el valor de las acciones en un caso de derecho de retiro debe ser el valor justo de las acciones
considerando el valor de mercado (si lo hubiere) y otras variables, en su conjunto, a ser
determinado por uno o mas peritos, y no necesariamente, como es hoy en dia, el valor bursatil o
de libros de la accidn en cuestién), pero de ahi a establecer que existe o debe existir un deber
fiduciario o de lealtad, en forma genérica, seria un error ya que alteraria la ecuacién econdmica
fundamental descrita en los primeros parrafos de este articulo.

Es positiva la tendencia existente respecto de revisar o controlar con mas detencién las operaciones
que promueven los accionistas controladores. Dicha tendencia no parece ser reversible en el corto
plazo. Sin embargo, los mecanismos de revision y control deben estar amparados en disposiciones
legales precisas y concordantes y no en base a principios genéricos, vagos o indeterminados, que
no pueden sino dafar los fundamentos esenciales de la sociedad anénima.
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