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REsuMEN. Si bien en la actualidad no existe una definicién normativa de interés so-
cial, ni un precepto que otorgue criterios concretos para su inteleccidn, la pregunta
que pretendemos responder en el siguiente texto es si la doctrina y la jurisprudencia
pueden reinterpretar la cldsica nocién contractual de esta nocion, que se ha cimenta-
do hasta ahora. Nuestra hipdtesis es que ello es factible a partir de una interpretacion
armonica y sistemdtica de las tultimas reformas realizadas en la materia, pues la
influencia del modelo de gobierno corporativo incorporado en los tltimos afios nos
invita a una necesaria y obligada relectura, lo que se traduce en algunas consecuen-
cias que no se pueden soslayar.
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The Corporate Interest in Chilean Corporations: A Rereading
in the Light of Good Corporate Governance

ABSTRACT. Although there is currently no normative definition of corporate interest,
nor a precept that provides specific criteria for its interpretation, the question we
intend to answer in the following text is whether the doctrine and jurisprudence can
reinterpret the classic contractual notion of this notion, which has been cemented
until now. Our hypothesis affirms that this is feasible based on a harmonic and sys-
tematic interpretation of the latest reforms made in the matter, since the influence of
the Corporate Governance model incorporated in recent years invites us to a neces-
sary and obligatory re-reading, which translates into some consequences that cannot
be avoided.

Keyworps: Corporate Governance, social interest, companies, Chile, reinterpreta-
tion.

Sumario: Introduccidn. I. El interés social en lineas generales. II. El interés social en
el derecho societario chileno. III. Reinterpretacion del interés social. Conclusiones.
Referencias.

Introduccion

Hablar de interés social podria parecer un despropdsito si se considera que se trata
de una de las nociones mds estudiadas por la literatura especializada en derecho de
sociedades. ;Hay algo novedoso que se pueda afiadir? Una respuesta apresurada
nos dirfa que no, pues nada ha cambiado en la comprensién de las sociedades y sus
intereses; pero si somos cavilosos y reflexivos, nos daremos cuenta de que ello no es
completamente cierto.

El derecho de sociedades no es una construccidn estdtica, nada lo es en el dere-
cho comercial, y esto sucede porque se debe atender constantemente al mercado y
las necesidades siempre cambiantes, lo que conlleva una actualizacién constante de
esta rama del derecho.

Uno de los cambios mds relevantes de estas dltimas décadas se vincula a la
instauracién de los principios que nacen del modelo paradigmaético predominante en
la actualidad, esto es, el del buen gobierno corporativo (BGC), que ha sido incorpo-
rado en buena parte de los paises mds desarrollados. Tanto es asi que hoy podemos
entender que es el BGC el eje del derecho societario moderno.

La legislacion chilena no ha estado ajena a estas persuasivas ideas; por el con-
trario, desde la década de 2000 comenz? a insertar algunas timidas innovaciones de
BGC (Ley 19.705), para finalmente perfeccionar y fortalecer esta materia por medio
de la Ley 20.382 (2009) y otras normas complementarias.
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Si revisamos este entramado normativo, no veremos una nueva definicion o al-
glin precepto que se pronuncie sobre los contornos concretos de esta nocidn, de
manera que podriamos entender —como ha sucedido hasta ahora— que no podemos
innovar en este punto. No obstante, si observamos el conjunto normativo y lo inter-
pretamos correctamente, veremos que esta nomenclatura debe entenderse a partir de
una vision diferente.

Esto es relevante porque podemos cambiar la comprension de ciertas institucio-
nes juridicas a partir del ejercicio hermenéutico, sobre todo si consideramos que las
legislaciones han sido normalmente reacias a definir el interés social, lo que no ha
obstado para la construccion de ciertas doctrinas. En otras palabras, no se requiere
una declaracidn legislativa para brindar un nuevo contenido a una nocién, sino solo
entenderla desde las variables que convergen, y esto es lo que nos proponemos rea-
lizar en las siguientes lineas.

Nuestra hipdtesis plantea que el ejercicio interpretativo debe renovarse sobre
la base de los lineamientos subyacente al BGC que se han acogido en los ultimos
aflos. A partir de ello, es posible delimitar el interés social desde una mirada integral,
atendiendo, ademds, a las distintas consecuencias que esto genera.

Para lograr lo anterior, en primer término, revisamos criticamente la doctrina y
la jurisprudencia vertidas en este tltimo tiempo, como también algunas legislaciones
extranjeras que han emprendido cambios normativos a partir del influjo del BGC.
Posteriormente, procedemos a delimitar las bases de esta nueva estructura.

El andlisis se efectda respecto de las sociedades andnimas chilenas, no obstante
lo cual es perfectamente extrapolable a otras realidades legislativas y a otros tipos
societarios, por lo que esperamos contribuir a este debate desde una perspectiva
general.

I. El interés social en lineas generales
A. Tesis fundamentales

Nadie podria discutir que toda sociedad se constituye con el objeto de generar utili-
dades y repartirlas entre sus socios, en la forma y plazos que estos acuerden. A partir
de ello, se ha sefialado que la sociedad tiene un interés social contractual y pecunia-
rio, lo que genera consecuencias en la forma de entender el quehacer empresarial.
El interés social es el nicleo del derecho societario en tanto contribuye a diluci-
dar si las decisiones que se adoptan se enmarcan en el cumplimiento de los deberes
asumidos!. En atencién a esto, constituye un presupuesto de todo su quehacer y un
limite inmanente de la actuacion de los diversos érganos sociales. Asimismo, con-
figura un principio bdsico del régimen de responsabilidad aplicable a los adminis-

1 Morgestein Sdnchez, W., “El concepto de interés social y su impacto en el derecho de sociedades
colombiano”, Revista e-Mercatoria, vol. 10,n.° 2, 2011, 4.
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tradores, operadores y accionistas, por lo que su delimitacién es imprescindible a la
hora de evaluar la validez y eficacia de las decisiones y acuerdos adoptados?.

Con todo, el entendimiento del interés social no ha sido univoco ni permanente
en el tiempo, lo que se explica porque el derecho societario se encuentra muy liga-
do a los sistemas econdmicos que imperan en un momento y un lugar determina-
dos. Con base en ello, se han construido dos doctrinas relevantes: la contractual y
la institucional, ambas configuradas en contextos especificos, derivados de ideales
econémicos, filoséficos y politicos que han imperado en diversos momentos®. En
los ultimos afios se ha sumado una tercera visién que, si bien se ha observado con
buenos 0jos, se ha entendido privativa de las realidades juridicas que expresamente
la han autorizado.

La tesis contractual observa el interés social como la suma de intereses de los
accionistas. Surge a partir del Estado liberal cldsico que define a la sociedad como
un contrato, lo que implica que el interés social corresponda al de los contratantes,
de manera que engarza con el rendimiento econémico en el desarrollo de la em-
presa y las utilidades que reciben los socios. En esta linea, la nocién en estudio se
hace sinénima del interés comiin de los socios*, en la que la sociedad es tan solo un
instrumento diseflado para la generacién y maximizacién del lucro que cada socio
pretende obtener’. De la mano de ello, se aboga por una interpretacién restringida,
en cuanto se busca la maximizacién del valor actual de las acciones®. Se vincula
con la teoria del shareholder value’, donde la obtencién de las utilidades es lo més
relevante para los accionistas y es eso lo que debe buscarse en todas las decisiones®.

Friedman ha sido tradicionalmente considerado como el exponente de dicha
teorfa. De acuerdo con este modelo, los accionistas tienen prioridad sobre el resto
de los agentes implicados en la empresa y, por tanto, los ejecutivos no tienen otra
responsabilidad que maximizar el beneficio de aquellos. Los limites de la sociedad

2 Séanchez-Calero Guilarte, J., “El interés social como principio orientador del gobierno corporativo”,
en Martinez-Echevarria, A. (dir.), Interés social y gobierno corporativo sostenible: deberes de los
administradores y deberes de los accionistas, Pamplona, Thomson Aranzadi, 2019, 14.

3 Morgestein Sdanchez, W., “El concepto de interés social y su impacto en el derecho de sociedades
colombiano”, cit., 18.

4 Sabogal Bernal, L., “El interés social: apuntes tedricos en el marco socio-econémico del derecho de
empresa”, Revista e-Mercatoria, vol. 10,n.° 1,2011, 4.

5  Espinoza Carro, G., “El interés social ante la responsabilidad social empresarial”, Revista Juridica
Ius Doctrina, vol. 6,n.°9,2013, 8.

6  Sabogal, L., “La responsabilidad de los administradores por conflictos de interés en la empresa de
grupo”, Revista e-Mercatoria, vol. 13,1n.°2,2014,5.

7 Morgestein Sanchez, W., “La nocion de shareholder value y la teoria de los stakeholders: vision
contempordnea del concepto de ‘interés social’ desde una perspectiva de creacion de valor”, Revista
Civilizar. Ciencias Sociales y Humanas, vol. 12,n.° 23,2012, 70.

8  Sabogal Bernal, L., “La responsabilidad de los administradores por conflictos de interés en la em-
presa de grupo”, cit., 5.
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no serfan otros que seguir la ley y no cometer fraude®. Para esta visién los directo-
res deben intentar, dentro de un marco licito, obtener las mayores ganancias para
aquellos'®, de manera que si en este trayecto se perjudican los intereses de algunos
stakeholders no incumplirdn deber alguno. En la préctica basta con analizar si se han
incrementado las utilidades'!, entendiendo que esto es lo que mejor responde a las
expectativas de los inversores'2.

La segunda doctrina proviene de la teoria institucionalista y pluralista, que en-
cuentra sus origenes en la doctrina alemana de la Unternehmen an sich'3, cuya in-
terpretacién se ha mantenido hasta el dia hoy, a pesar de que en la actualidad la
normativa se ha modificado, lo que ha provocado algunos cuestionamientos'4. Se
parte de una nocién de interés social que sirve los intereses de la sociedad, en cuanto
sujeto de derecho distinto a los accionistas. Se busca su conservacion y rentabilidad,
junto a otros intereses particulares, como los de acreedores, trabajadores, e incluso
el bien comun. El interés publico completa el concepto de “interés social”, debiendo
ser tenido en cuenta por el 6rgano gestor frente al socio privado'. Plantea que la
sociedad es una institucién que estd por encima de los intereses de los socios y/o ac-
cionistas, pues ella cuenta con personalidad, voluntad y objeto propios'®. Con todo,
no existe un unico entendimiento sobre el alcance de esta idea, pues los intereses que
se consideraban atingentes en sus inicios hoy se han ampliado'’. En lo medular, el
interés social podria ser definido, desde esta perspectiva, como aquel que tiende al
mantenimiento de la empresa y en el que se han de integrar los intereses de diversos
sujetos que se relacionan con aquella o, mejor dicho, con la existencia de un interés
superior del ente que trasciende los intereses de los socios!®. De esta forma, el interés
existe con una autonomia y una jerarquia superiores a la suma de los intereses de

9  Ferrero Muioz, 1., “La responsabilidad social y el papel de los directivos. Una puesta al dia en las
ideas de Friedman”, Revista de Responsabilidad Social de la Empresa, vol. 4,1n.°3,2012,49.

10  Zuloaga Rios, I., “El interés social como principio rector del actuar de la empresa moderna”, en
Vasquez, M. (dir.), Estudios de Derecho Comercial. X Jornadas Chilenas de Derecho Comercial,
2020.

11  Gaitan Villaneda, N., “La autocontratacion en el derecho de sociedades colombiano: deber de leal-
tad, interés social y vinculo juridico administrador-sociedad”, Revista e-Mercatoria, vol. 12,n.° 2,
2013, 62.

12 Séanchez-Calero Guilarte, J., “El interés social y los varios intereses presentes en la sociedad andni-
ma cotizada”, Revista de Derecho Mercantil, n.° 246, 2002, 30.

13 Cfr. Rathenau, W., Vom Aktienwesen. Eine geschdftliche Betrachtung, Berlin, Fischer, 1917.

14 Fleischer, H., “A Guide to German Company Law for International Lawyers - Distinctive Features,
Particularities, Idiosyncrasies”, Max Planck Private Law Research Paper, No. 15/8, 19

15 Sabogal Bernal, L., “El interés social”, cit., 8-9.

16  Morgestein Sdnchez, W., “El concepto de interés social y su impacto en el derecho de sociedades
colombiano”, cit., 10-11.

17  Garcia Alvarez, B., “Sobre la nocién de interés social en las sociedades cooperativas y los principios
cooperativos”, CIRIEC - Revista juridica de economia social y cooperativa, n.° 34,2019, 13-14.

18  Espinoza Carro, G., “El interés social ante la responsabilidad social empresarial”, cit., 10.
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los socios, y la obtencién de lucro ya no resulta ser la cuestion principal, sino que el
deber se centrard en el mejor desarrollo de la empresa como institucién'®.

A esta tesis se le ha denominado stakeholder value, conocida como la crea-
cién del valor compartido®®, sobre la base de una concepcién pluralista (conjunto de
agentes) que afecta a la sociedad. Se ha criticado esta doctrina fundamentalmente
por dos razones: porque debilitaria y restringiria los derechos individuales de los
accionistas respecto de las necesidades propias de la empresa que han creado al
constituir la sociedad?'; y por la falta de claridad sobre la forma en la que los admi-
nistradores debieran hacerse cargo de los stakeholders.

Finalmente, una tercera tesis entiende al interés social como una visién de largo
plazo, a partir de elementos de viabilidad y sostenibilidad de la sociedad en el tiem-
po. Aqui se conjugan dos pilares: por una parte, la libertad de la empresa y el lucro y,
por otra, el resguardo del orden publico del mercado que debe efectuar el Estado. En
otras palabras, para que una decisién cumpla con el interés social esta debe ponderar
una suma de factores que, junto con generar ganancias, cumpla con la normativa
estatal, a fin de no afectar el adecuado funcionamiento del mercado. Esta mirada es
propia de las sociedades cotizadas que actdan en el mercado de valores, sin bien no
es exclusiva de ellas??.

Esta ultima teoria es conocida como enlightened shareholder value. El Reino
Unido ha llevado el liderazgo de esta construccién®®, a partir de lo expresado en el
articulo 172 del UK Companies Act 2006. Esta norma parte del presupuesto de que
las compaiiias deben buscar la riqueza de sus accionistas, pero con una orientacién
a largo plazo, de manera que los directores han de tener en cuenta la necesidad
de construir relaciones de confianza con trabajadores, proveedores, consumidores
y otros, de modo tal que se asegure el éxito de la compafifa en el tiempo?*. Este en-
foque permite equilibrar las dos perspectivas que se han expuesto precedentemente
como contrapuestas: la del shareholder value y la del stakeholder value, logrando

una mayor flexibilidad por parte del directorio al momento de tomar decisiones®.

19 Molina Sandoval, C., “Algunas precisiones sobre el interés social”, cit., 454.

20  El concepto de stakeholders nace en 1970, con vocacion de ser una teorfa estratégica de gestion. Es
definido por Richard Freeman como “cualquier grupo o individuo que pueda afectar o ser afectado
por el logro de los objetivos de la empresa”. Freeman, R., Strategic Management: A Stakeholder
Approach, Boston, Pitman, 1984.

21 Sandoval Lépez, R., Derecho comercial, vol. 11, t. I, Santiago, Juridica de Chile, 2010, 137.

22 Como sabemos, en el mercado de valores no solo se desenvuelven las sociedades anénimas abier-
tas, sino también otras sociedades que son emisores de valores de oferta publica (bonos o efectos
de comercio). La gobernanza de estas ultimas también es relevante y de impacto en el mercado de
capitales local.

23 Godoy, M. P., “Analisis comparado: Sistemas de gobiernos corporativos en jurisdicciones extran-
jeras”, Documento de opinion, Santiago, Centro de Gobierno Corporativo, Pontificia Universidad
Catolica de Chile, 2015.

24 Zuloaga Rios, I, “El interés social como principio rector del actuar de la empresa moderna”, cit., 10.

25 Godoy, M. P., “Andlisis comparado”, cit.
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El problema de esta doctrina es que no se ha reconocido ampliamente, y solo se
predica respecto de las legislaciones que —como en el caso en comento— se acercan
de manera expresa a estos planteamientos.

B. Revision del interés social en el derecho comparado

Dado lo acotado de estas lineas y los objetivos propuestos, hemos elegido un reduci-
do conjunto de legislaciones que han abordado esta materia desde la perspectiva del
BGC, pero que tienen resultados dispares en la regulacion.

En Espafia, la legislacién no define el interés social, lo que se ha visto como una
imprecision®6. La jurisprudencia, por su parte, ha entendido este interés desde la tra-
dicional perspectiva contractual®’; no obstante, parte de la doctrina ha planteado que
este entendimiento se ha ampliado en los Gltimos afios®®. En el caso de los grupos
societarios, se ha dejado claro que el interés social de la sociedad prevalece sobre el
interés del grupo al que pueda pertenecer?. A pesar de esta ausencia normativa, la ex-
presién se menciona en diversos preceptos de la Ley de Sociedades de Capital (LSC)
de 20103%, A modo de ejemplo, podemos verla en los articulos 196 y 197, sobre la
obligacidn de informar; el articulo 204, que expresa que son impugnables los acuerdos
sociales que sean contrarios al interés social; el articulo 226, que, aludiendo al deber
de lealtad, sefiala que este interés debe entenderse como de la sociedad; y el articulo
227, que sefiala que el mejor interés de la sociedad debera analizarse en funcion de las
caracteristicas propias de cada empresa’'. Otros lugares en que se encuentra presente
son los articulos 233, 239, 379, 492 y 373 del mismo cuerpo normativo. También se
han introducido cambios con motivo de la llamada “responsabilidad social corporativa
o empresarial”3%: asf, la Ley 5/2021, del 12 de abril de 2021, sefiala en el articulo 225.1

26 Séanchez-Calero Guilarte, J., “El interés social como principio orientador del gobierno corporativo”,
cit., 14.

27  Tribunal Supremo. Sentencia (STS) del 12 de julio de 1983; STS del 19 de febrero de 1991, STS del
7 de diciembre de 2011, STS del 17 de enero de 2012, SAP Barcelona de 12 de septiembre de 2017.

28 Sanz Bayodn, P., “El concepto de interés social en el derecho societario espafiol: las teorfas contrac-
tualistas e institucionalistas a debate”, Ldzaro, I. y Serrano, A. (dirs.), Estudios juridicos en homena-
Jje al profesor Don José Maria Castdn Vdzquez, Madrid, Reus, 2019, 6.

29 A modo de ejemplo, Tribunal Supremo espafiol, sentencia del 11 de diciembre de 2015, STS
5151/2015.

30 Real Decreto Legislativo 1/2010, del 2 de julio, por el que se aprueba la Ley de Sociedades de Ca-
pital (Espafia).

31 Sabogal Bernal, L., El deber de lealtad y los conflictos de intereses de los administradores de socie-
dades, cit., 35-36.

32 Existen organismos internacionales que se encargan de delimitar el concepto de responsabilidad
social corporativa (RSC) o empresarial (RSE), cuyas directrices sirven de orientacién para las em-
presas que se dedican a transitar por este camino. Dentro de estos destacan: Comision de las Co-
munidades Europeas (Libro Verde. Fomentar un marco para la responsabilidad de las empresas,
Bruselas, 2001, 4), Pacto Mundial de las Naciones Unidas (Global Compact) y Global Reporting
Iniciative (organizacion internacional sin fines de lucro, que promueve iniciativas para la rendicién

REevisTA DE DERECHO PRIVADO, 1SSN: 0123-4366, E-IssN: 2346-2442, N.° 44, 2023, 215-245



[222] MAaRiA FERNANDA VAsQUEZ PALMA

que se debe “[s]ubordinar su interés particular al interés de la empresa”, con lo que
se busca promover la rentabilidad y sostenibilidad a largo plazo de la sociedad. Por
su parte, el Cédigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG), en el apartado II1.3.1, se
refiere a la responsabilidad del consejo de administracion, a través del principio n.° 9.
En su recomendacién n.° 12 anuda una definicién de interés social, sefialando que serd
entendido como la “consecucién de un negocio rentable y sostenible a largo plazo, que
promueva su continuidad y la maximizacién del valor econémico de la empresa”3.

El Reino Unido, como sefialamos, ha plasmado en el articulo 172 de la Compa-
nies Act de 2006 la tesis antes revisada con relacién al régimen de responsabilidad
de los administradores®*. El precepto en comento se ubica en el Capitulo 10 de la
Ley de Sociedades de 2006, que tiene por objeto lograr un equilibrio entre el enfoque
pluralista y el de los accionistas®. Sobre el primer apartado del articulo en cuestién,
se establecen varios factores que se deben tomar en consideracién, entre los que
destacan las probables consecuencias de las decisiones. En este orden de ideas, la ju-
risprudencia ha sefialado que, bajo circunstancias determinadas, puede incluso surgir
un deber de los administradores de actuar en consideracion a otros grupos, como los
trabajadores, en situaciones de adquisiciones hostiles de empresas, o de los acreedo-
res, en eventos en los cuales es inminente la declaracion de insolvencia de la socie-
dad?®. Se ha sefialado que los principales problemas que plantea esta norma residen
en que no aborda cémo se cumplen los criterios alli esbozados, ni cémo se equilibran
los intereses, ni cémo se miden estos incumplimientos®”. En otras palabras, si bien
se menciona que la conducta de los administradores debe observar diversos intereses
aplicando una nocién de interés social amplia, existen inconvenientes a la hora de
responsabilizar al administrador cuando en el desempefio de sus funciones no consi-
dere los intereses de los stakeholders™.

Alemania sigue la teorfa institucionalista’®. El interés de la empresa o Unterneh-
mensinteresse fue un concepto desarrollado durante la Republica de Weimar. La Ley

de cuentas global). También existen normas oficiales: la norma SA 8000 (Social Accountability
Estandar 8000), de 1989; la norma SGE 21 de 2017 o la norma-guia ISO 26000, de 2010.

33 Véase Otegui Jauregui, K., Los conflictos permanentes de interés entre el administrador y la socie-
dad, tesis para optar al grado de doctor, Universidad del Pais Vasco, 2017, 361.

34 Bonilla-Sanabria, F., “Comentarios sobre la responsabilidad social empresarial, el derecho societa-
rio y la empresa de grupo”, Vniversitas,n.° 134,2017, 38.

35 Bonilla-Sanabria, F., “CSR and CSR Reporting: Reporting as a Way To Create Socially Responsi-
ble Business”, Revista e-Mercatoria, vol. 10,n.° 2, 2011, 135.

36 Bonilla-Sanabria, F., “Comentarios sobre la responsabilidad social empresarial, el derecho societa-
rio y la empresa de grupo”, cit., 40-41.

37 Keay, A., “Stakeholder Theory in Corporate Law: Has It Got What It Takes?”, Richmond Journal of
Global Law & Business, 4 de enero, 2010, 38-39.

38 Bonilla-Sanabria, F., “CSR and CSR Reporting”, cit., 135.

39 Sobre el andlisis de la historia de esta normativa cfr. FLEISCHER, H., “Unternehmensinteresse und
intérét social: Schliisselfiguren aktienrechtlichen Denkens in Deutschland und Frankreic”, Max
Planck Private Law Research Paper, n.° 18/27, 704 ss.
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de Sociedades Andnimas (LSA) de 1937 se basé en esta idea y especificd en su §
70 parrafo 1 que el consejo de administracion tenia que gestionar la empresa respe-
tando los intereses de esta, los de sus empleados y los de la sociedad en general. La
ley se modific6 en 1965 y se optd por una redaccién mds neutral, estableciendo que
el consejo de administracidon gestionard la empresa bajo su propia responsabilidad,
pero se consider6 que el modelo de stakeholders seguia prevaleciendo. La opinién
dominante en los tribunales y entre los académicos se dirigié en la misma linea*.

El interés de la empresa es la guia de conducta de la junta directiva o consejo de
administracién*!. A estos efectos, el Cédigo de Gobierno Corporativo aleméan esta-
blece en su articulo 4.1.1: “La Junta Directiva dirige la empresa bajo su propia res-
ponsabilidad. En su labor, estd sujeta a los intereses de la empresa y se compromete
al aumento sostenible del valor de la misma”. El Aufsichtsrat (consejo de vigilancia)
es el 6rgano de gobierno corporativo de las empresas alemanas que representa, por
un lado, al capital (accionistas) y, por otro, al trabajo (trabajadores). Esta institucion,
propia de la regulacion alemana, resulta innovadora, pues incorpora a los trabajado-
res a un 6rgano de gobierno de la sociedad, lo que no ocurre normalmente en otras
legislaciones. Por otra parte, este érgano no ha sido ajeno a la actual tendencia de
promocién de igualdad efectiva entre mujeres y hombres. Asi, en marzo de 2015 se
instauré una cuota minima de un 30% mujeres en los Aufsichtsrdte. Finalmente, este
organo resguarda el correcto funcionamiento del consejo de administracion, lo que
estd fntimamente ligado al adecuado gobierno corporativo®?.

En Francia, el interés social es un aspecto clave en el derecho de empresas y de
los poderes de los directores**. La Ley 2019-486 del 22 de mayo de 2019, relativa al
crecimiento y la transformacién de las empresas, mds conocida como Ley Pacte**,
ha realizado una reforma de gran alcance en el ordenamiento juridico francés, cuya
intencién serfa reparar el capitalismo y recuperar la confianza en los negocios® . So-
bre esta base, se ha sefialado que la nueva normativa ha abandonado el contractualis-

40 Fleischer, H., “A Guide to German Company Law for International Lawyers — Distinctive Features,
Particularities, Idiosyncrasies. German and Nordic Perspectives on Company Law and Capital Mar-
kets Law” [en linea], Max Planck Private Law Research Paper,n.° 15/8, 18-19.

41 La Aktiengesetz, ley que regula las Aktiengesellschaft (sociedades anénimas), establece la existencia
de tres 6rganos: Generalversammlung (asamblea general de accionistas), Vorstand (consejo de ad-
ministracion) y Aufsichtsrat (consejo de vigilancia).

42 Santos,J. M.y Tornel Marin M. T., “La gestion dual en las sociedades an6nimas alemanas (Aktien-
gesellschaft), a través del consejo de vigilancia (Aufsichtsrat)”, La Razon Historica. Revista hispa-
noamericana de Historia de las Ideas, n.° 45,2020, 95.

43  Thesmar, D., Koenig, G., De Filippis, V. y Tandonnet, L., “‘Objet social’: ne laissons pas le juge
moraliser ’entreprise” [en linea], GeneratioLibre, 2018, 10.

44 LOI n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises (1),
Légifrance (legifrance.gouv.fr).

45 Catana, E., “Consécration de I’intérét social et de la raison d’étre de la société: réforme aux retom-
bées inédites ou annonce politique?”, Le Petit Juriste,2019.
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mo*®. La referida ley afecta a un conjunto de normas, entre ellas el c6digo civil y el
cédigo de comercio. En el primer caso se reforma el articulo 1833, al sefialar que “la
sociedad se gestionard de acuerdo con su interés social, tomando en consideracién
los retos sociales y medioambientales de su actividad”; al igual que el articulo 1835
del mismo cuerpo legal, al afiadir un singular parrafo que dispone: “Los estatutos
pueden precisar la razén de ser, constituida por principios de los que la sociedad se
dote y para cuya satisfaccion podrd afectar medios en la realizacién de su actividad”.
Por su parte, el cddigo de comercio modifica, entre otros, los articulos L. 221-4, L.
233-3,L.241-3 y L. 242-6, en la misma linea apuntada*’; lo que también ocurre en
los articulos L. 225-35 y L. 225-64481 ¢ co.

Estas modificaciones han originado problemas interpretativos, en orden a es-
tablecer el significado de ciertas expresiones, como ocurre con la “razon de ser”
societaria®. Se trata de una férmula que, como bien ha destacado la doctrina més
atenta®, se acerca a las pretensiones de la responsabilidad social empresarial, que
se ha debido trasponer por asi disponerlo las Directivas de la Unién Europea, y se
ha puesto en duda si la intensidad del cambio efectuado tendrd un impacto concreto
en la operatividad de las sociedades o se tratard de una mera declaracién retérica®!.

En Estados Unidos, la casuistica ha tenido un rol muy importante. Son los casos
particulares los que han zanjado esta discusion. Asi, en Dodge v. Ford se adoptd
la tesis contractual®?, en la que predomina el principio de propiedad, por lo que
el interés no es otro que satisfacer a los accionistas, especialmente en orden a au-
mentar su riqueza mediante la generacién de la mayor utilidad y mejor retorno a su
inversién’?; sin embargo, también se han resuelto conflictos en que se ha presentado
una posicién divergente, como ocurre en Shlensky v. Wrigley (1968)3*. Lo anterior
se ha mantenido en el tiempo, de manera que la jurisprudencia estadounidense ha
planteado ambas tesis como validas. En los tltimos afios, los ecos del BGC se han
asimilado y fortalecido, lo que ha llevado, por ejemplo, a declaraciones medidticas

46 Thesmar, D., Koenig, G., De Filippis, V. y Tandonnet, L., “*Objet social’”, cit., 14.
47 Rousseau, S. y Tchotourian, I., “L’‘intérét social’ en droit des sociétés: regards transatlantiques”,
Revue des Sociétés, 2009, 6.

48  Yang-Paya, M., “La consécration de ’intérét social et de la raison d’étre de la société par la loi
pacte”, cit.

49  Urbain-Parleani, I., “L’article 1835 et la raison d’étre”, Rev. Soc., 2019, 575 ss.

50 Conac, P, “L’article 1833 et I'intégration de I’intérét social et de la responsabilité sociale de
I’entreprise”, Rev. Soc., 570 ss.

51 Embid Irujo, J., “Responsabilidad social corporativa y responsabilidad civil”, Rivista del diritto
commerciale e del diritto generale delle obbligazioni, vol. 117,n.°2,2019.

52 Stout, L., “Why We Should Stop Teaching Dodge v. Ford”, Cornell Law Faculty Publications,
2008, 6.

53  Guerrero Valenzuela, R. y Zegers Ruiz-Tagle, M., Manual sobre derecho de sociedades, t.1, Edicio-
nes UC, 2014, 165.

54 Stout, L., “Why We Should Stop Teaching Dodge v. Ford”, cit., 7.
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como la carta escrita por Larry Fink, director ejecutivo del administrador de activos
Blackrock, a los lideres de la empresa en enero de 2018, planteando la necesidad de
una mayor responsabilidad®. En dicha carta, sostiene que la sociedad exige que las
empresas, tanto ptiblicas como privadas, sirvan a un propdsito, y que para prosperar
en el tiempo, no solo deben ofrecer resultados financieros, sino también mostrar
c6mo hace una contribucién positiva a la sociedad. Agrega que las empresas deben
beneficiar a todas sus partes interesadas, incluidos accionistas, empleados y clien-
tes, como también a las comunidades en las que ellas operan. En la misma linea, en
agosto de 2019 se publicé la Declaracion sobre el propdsito de una corporacion, de
la Business Roundtable, una asociaciéon de 181 directores ejecutivos de empresas
lideres en Estados Unidos, que buscan un mayor compromiso con el BGC dejando
de lado la primacia de los intereses de los accionistas y enfatizando la importancia
de todas las partes interesadas. Recordemos que, en general, la regulacién de este
pais es bastante rigida y da poco margen a la autorregulacion societaria, de manera
que las empresas cotizadas deben cumplir permanentemente los estdndares y las
obligaciones establecidos en la materia.

I1. El interés social en el derecho societario chileno
A. Revision del marco juridico

Las sociedades anénimas se regulan por medio de la Ley 18.046 (LSA). La norma
no define al interés social, pero se le menciona en diferentes preceptos (arts. 42,
43,54, 56 y 58), lo que también ocurre en el Reglamento de la Ley de Sociedades
Anénimas (arts. 27 inc. 2, 78 inc. 2, 79 inc. 1, 135 inc. 2, 172) y en otras normas
complementarias.

Desde esta Optica, el interés constituye: a) Un limite del actuar de los directores,
de acuerdo con los articulos 42 n.° 1y 70561 485571y 147138]; b) Un fundamento para
contrariar una prohibicién legal, como ocurre cuando la ley autoriza a los directores

55 Fleischer, H., “Corporate Purpose: A Management Concept and its Implications for Company Law”,
European Corporate Governance Institute, Law Working Paper n.° 561/2021,2021,13-14.

56  Art. 42: “Los directores no podrdn: 1) Proponer modificaciones de estatutos y acordar emisiones de
valores mobiliarios o adoptar politicas o decisiones que no tengan por fin el interés social; [...] 7) En
general, practicar actos ilegales o contrarios a los estatutos o al interés social o usar de su cargo para
obtener ventajas indebidas para si o para terceros relacionados en perjuicio del interés social. Los
beneficios percibidos por los infractores a lo dispuesto en los tres ultimos nimeros de este articulo
pertenecerdn a la sociedad, la que ademads deberd ser indemnizada por cualquier otro perjuicio”.

57  Art. 58 inc. 3.° “Si la infraccion a esta obligacion causa perjuicio a la sociedad, a los accionistas o
a terceros, los directores infractores serdn solidariamente responsables de los perjuicios causados”.

58 Art. 147: “Una sociedad anénima abierta s6lo podra celebrar operaciones con partes relacionadas
cuando tengan por objeto contribuir al interés social, se ajusten en precio, términos y condiciones a
aquellas que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacion, y cumplan con los requisitos y
procedimientos que se sefialan a continuacion”.
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a informar ciertos hechos si esto se ampara en el interés social, a pesar de tratarse
de una informacién que, en principio, queda bajo el manto del deber de secreto
(art. 43)>; ¢) Un argumento para calificar la reserva de ciertos documentos que en
principio debiesen transparentarse (art. 54)%, y d) Un fundamento para incorporar
una materia en la junta ordinaria de accionistas (art. 56)°! o para convocar una junta
extraordinaria por el directorio (art. 58)%2.

De una lectura atenta de la LSA podemos observar que el interés so-
cial se distingue de otros intereses, por ejemplo, los de los accionistas (arts.
300031, 391641 451651 461661 1421671 1341681 y 135190)  Jos de los directores

59  Art. 43 inc. 2.°: “No regird esta obligacion cuando la reserva lesione el interés social o se refiera a
hechos u omisiones constitutivas de infraccion de los estatutos sociales, de las leyes o de 1a norma-
tiva dictada por la Comisidn en el ejercicio de sus atribuciones”

60 Art. 54 inc. 3.°: “No obstante lo dispuesto en los incisos anteriores, con la aprobacién de las tres
cuartas partes de los directores en ejercicio, podrd darse el cardcter de reservado a ciertos documen-
tos que se refieran a negociaciones atin pendientes que al conocerse pudieran perjudicar el interés
social. Los directores que dolosa o culpablemente concurran con su voto favorable a la declaracion
de reserva responderdn solidariamente de los perjuicios que ocasionaren”.

61  Art. 56: “Son materia de junta ordinaria: [...] N.° 4 En general, cualquiera materia de interés social
que no sea propia de una junta extraordinaria”.

62 Art. 58: “El directorio deberd convocar: [...] 2) A junta extraordinaria siempre que, a su juicio, los
intereses de la sociedad lo justifiquen”.

63 Art. 30: “Los accionistas deben ejercer sus derechos sociales respetando los de la sociedad y los de
los demds accionistas”.

64  Cfr. el articulo 39, que, al hablar de los deberes de los directores, sefiala: “... los directores elegidos
por un grupo o clase de accionistas tienen los mismos deberes para con la sociedad y los demds
accionistas que los directores restantes, no pudiendo faltar a éstos y a aquélla a pretexto de defender
los intereses de quienes los eligieron”.

65  Art.45: “Se presume la culpabilidad de los directores respondiendo en consecuencia, solidariamente
de los perjuicios causados a la sociedad, accionistas o terceros, en los siguientes casos...”.

66 Cfr.el articulo 46, que, a propdsito del deber de informacién de los directores, establece en su inciso
3.%: “Si la infraccidn a esta obligacion causa perjuicio a la sociedad, a los accionistas o a terceros, los
directores infractores serdn solidariamente responsables de los perjuicios causados. Lo anterior no
obsta a las sanciones administrativas que pueda aplicar, en su caso, la Comisién y a las demds penas
que establezca la ley”.

67 Que, en relacion a las facultades de la SVS, hoy CMF, dispone en su inciso 2.% “Lo dispuesto en el
inciso anterior, no obstard a que el Superintendente pueda difundir o hacer difundir por las personas
y medios que determine, la informacion o documentacion relativa a los sujetos fiscalizados con el
fin de velar por la fe publica o por el interés de los accionistas, inversionistas y asegurados”.

68  Art. 134: “Los peritos, contadores o auditores externos que con sus informes, declaraciones o certi-
ficaciones falsas o dolosas, indujeren a error a los accionistas o a los terceros que hayan contratado
con la sociedad, fundados en dichas informaciones o declaraciones falsas o dolosas...”.

69  Art. 135: “Cada sociedad deberd llevar un registro piblico indicativo de sus presidentes, directores,
gerentes, ejecutivos principales o liquidadores [...]. Los directores, gerentes y liquidadores en su
caso, serdn solidariamente responsables de los perjuicios que causaren a accionistas y a terceros con
ocasion de la falta de fidelidad o vigencia de las informaciones contenidas en el registro a que se
refiere este articulo...”.
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(arts. 441701 y 931711y o los de terceros (arts. 141721, 441731 45 46, 1071741, 108171, 134
y 135).

De este modo, la nocion de interés social se puede entender como el fundamento
de las decisiones que afectan a la sociedad y, a partir de ello, se convierte en un limite
de los deberes de los directores, accionistas y otros operadores, asi como de los actos
que estos efectien.

B. Revision de la doctrina y la jurisprudencia

La doctrina chilena ha sido relativamente uniforme a la hora de entender el interés
social desde la perspectiva contractualista o de shareholders. A modo de ejemplo,
podemos citar a Guerrero y Zegers, quienes, siguiendo a Pellegrini’®, plantean que
el contenido del interés social corresponde a la intencién esencial del contrato, en
orden a obtener un fin lucrativo’’, y este se corresponde con el de los accionistas’®.
Una posicién distinta, pero no opuesta, es la que ofrece Pfeffer, al sefialar que la
satisfaccion del interés social supone considerar la totalidad de intereses externos
que puedan afectarlo’®. También se ha planteado que en funcién del interés social

70  El articulo 44, al referirse a los conflictos de interés, dispone: “Una sociedad anénima cerrada sélo
podrd celebrar actos o contratos que involucren montos relevantes en los que uno o mds directores
tengan interés por si 0 como representantes de otra persona...”.

71  El articulo 93, también sobre conflictos de interés, sefiala: “Las operaciones de la sociedad filial en
que algtin director de la sociedad matriz u otra de las personas mencionadas en el articulo 44 tuviere
interés, segun lo dispuesto en el mismo precepto, s6lo podran celebrarse en la forma y condiciones
y sujetas a las sanciones de dicha disposicién”.

72 Art. 14: “Los pactos particulares entre accionistas relativos a cesién de acciones, deberdn ser de-
positados en la compaiifa a disposicion de los demds accionistas y terceros interesados, y se hard
referencia a ellos en el Registro de Accionistas. Si asi no se hiciere, tales pactos serdn inoponibles a
terceros”.

73 Cfr. el articulo 44 inciso 5.° que, en relacion a los requisitos para llevar a cabo operaciones con con-
flicto de interés, dispone: “La infraccion a este articulo no afectard la validez de la operacion y sin
perjuicio de las sanciones que correspondan, otorgard a la sociedad, a los accionistas y a los terceros
interesados, el derecho de exigir indemnizacion por los perjuicios ocasionados”.

74 Art. 107 inc. 2.°: “La Comisién no otorgard su autorizacion sino cuando se hayan tomado las medi-
das conducentes a resguardar los derechos de los terceros que hubieren contratado con la sociedad”.

75 Dispone el articulo 108 inciso 3.° a propésito de la disolucién: “Transcurridos sesenta dias de acaeci-
dos los hechos antes indicados sin que se hubiera dado cumplimiento a las formalidades establecidas
en los incisos precedentes, cualquier director, accionista o tercero interesado podrd dar cumplimien-
to a ellas”.

76  Pellegrini, C. Conflictos de interés de una sociedad andnima, tesis para optar al grado de Licenciado
en Ciencias Juridicas y Sociales, Facultad de Derecho, Pontifica Universidad Catélica de Chile,
2001.

77  Guerrero Valenzuela, R. y Zegers Ruiz-Tagle, M., Manual sobre derecho de sociedades, cit., 70.

78  Sandoval Lépez, R., Derecho comercial, cit.

79  Pfeffer Urquiaga, F., “Deber de lealtad de directores y gerentes de sociedades anénimas al interior
de un grupo de sociedades”, cit., 207-226.
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no es factible considerar la cabida de otros intereses?. Adicionalmente, es posible
advertir algunas confusiones, como la de aquella opinién que sostiene erradamente
que es la legislacion la que define este interés como aquel “comtin a todos los ac-
cionistas y consiste en obtener beneficios de cardcter econémico por la realizacién
de las operaciones del giro social, destinados a ser repartidos, a prorrata, entre los
accionistas 8!,

La jurisprudencia, recogiendo estas posiciones doctrinales, ha entendido el in-
terés social desde una perspectiva contractual. No son muchos los casos en que este
tema se ha planteado; normalmente ello ha ocurrido a partir de reclamos de multas
impuestas por la CMF a los directores de sociedades anénimas por incumplimiento
de sus deberes, en especial los de lealtad. En esta linea se encuentra la sentencia
pronunciada por la Corte Suprema en marzo del afio 2021, causa Rol 125.574-20,
en la que, frente a una apelacion de sanciones por operaciones con partes relaciona-
das, el tribunal expres6 que el interés social corresponde “al interés comun de los
actuales accionistas de una sociedad en un sentido objetivo y abstracto; el minimo
comin denominador de todos los accionistas desde la constitucion de la sociedad
hasta su liquidacién, sin considerar ningtin elemento externo”, reproduciendo a
estos efectos lo ya sefalado en la sentencia Rol 3389-15, del 3 de diciembre de
20151821,

80 Alcalde, E., “Administracion desleal y decisiones de negocio de los directores”, El Mercurio, jueves
9 de mayo de 2019.

81 Puelma Accorsi, A., Sociedades, t.1y 11, Santiago, Juridica de Chile, 2001, 615-617.

82  Sentencia del 24 de marzo de 2021: “Séptimo: Que la materia guarda intima relacién con la respon-
sabilidad de los directores de las sociedades anénimas, tépico que ha sido tratado por esta Corte con
anterioridad, al sefialar: de los articulos 2.053 del Cédigo Civil y articulo 1.° de la Ley n.° 18.046, se
colige que la principal labor de un director es el resguardo del interés social, cuyo contenido ha sido
clarificado a través de la doctrina sefialando que ‘De acuerdo a la legislacion chilena, el interés so-
cial es el fundamento de todos los derechos y obligaciones de los directores, ejecutivos principales,
gerentes y de todos los 6rganos de administracion de la sociedad’. Sin embargo, aunque existe una
serie de disposiciones legales que regulan los conflictos de interés, el concepto de interés social no
ha sido definido por la ley [...]. Podemos definir ‘interés social’ como aquel que es comtn a todos
los accionistas y diferente al interés particular de cada uno de ellos, y que se encuentra relacionado
con el objeto y causa de la sociedad, que es el motivo que induce a la celebracién del contrato de
sociedad, en este caso, la finalidad de obtener un beneficio pecuniario y repartirlo entre los socios.
Interés social serfa ‘el interés comun de los actuales accionistas de una sociedad en un sentido obje-
tivo y abstracto; el minimo comin denominador de todos los accionistas desde la constitucion de la
sociedad hasta su liquidacion, sin considerar ningtin elemento externo’, agregando que ‘El objetivo
final de los directores debe ser la satisfaccion del interés de la sociedad. Por lo tanto, el interés social
debe ser el elemento subyacente en cualquier acto de la sociedad, sea que fuere realizado por el
directorio, los ejecutivos o cualquier otra persona con la autoridad necesaria para representar y/o ad-
ministrar a la sociedad. De acuerdo al articulo 30 de la LSA este principio es incluso vinculante para
los accionistas’ (Zegers, Matias y Arteaga, Ignacio, ‘Interés social, deber de lealtad de los directores
y conflictos de interés en empresas multinacionales: un andlisis comparado con la legislacion de los
Estados Unidos de América’, en Revista Chilena de Derecho, vol. 31, n.° 2, 2004, pp. 239-268) (CS
Rol n.° 3389- 2015)”.

REevisTA DE DERECHO PRIVADO, I1sSN: 0123-4366, E-issN: 2346-2442, N.° 44, 2023, 215-245



EL INTERES SOCIAL EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS CHILENAS [229]

También, reproduciendo esta, en la sentencia pronunciada en la causa Rol 3389-
15, la Corte Suprema, en 2019831 rechaz6, en general, la apelacion en materia de
reclamo de multa aplicada por la CMF por infraccion del deber de lealtad (art. 42 n.°
7 LSA), esgrimiendo “que la principal obligacién de un director es el resguardo del
interés social y, en consecuencia, en el desempeio de sus labores se halla obligado a
observar, entre otros, los deberes de informacién y de cuidado y diligencia consagra-
dos en los articulos 39 y 41 de la Ley n.° 18.046, conforme a los cuales ‘Cada direc-
tor tiene derecho a ser informado plena y documentadamente y en cualquier tiempo,
por el gerente o el que haga sus veces, de todo lo relacionado con la marcha de la
empresa’, a la vez que debe emplear ‘en el ejercicio de sus funciones el cuidado y
diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios’, hasta
el extremo de que responde ‘solidariamente de los perjuicios causados a la sociedad
y a los accionistas por sus actuaciones dolosas o culpables’.

La sentencia dictada por la Corte Suprema en la causa Rol 3389-15, antes citada,
adhiere a la doctrina contractual, por ser esa la posicién de la literatura “visitada”®*,
sin generar un andlisis o discusion sobre el asunto. En la misma linea, una sentencia
de 2017, pronuncidndose sobre la disolucion de una sociedad, sostiene que en Chile
la doctrina ha entendido el interés social desde la tesis contractual, y este seria el
interés comun de todos los accionistas®.

En otro fallo, de octubre de 2019861 la Corte Suprema rechaza los recursos de
casacion de los reclamantes en relacion a las multas impuestas por la CMF y acoge
un recurso de casacion en el fondo deducido por la parte reclamada, validando la
posicion de la entidad reguladora en orden a sostener que las sociedades en cuestién
utilizaron indebidamente los mecanismos de remates y operaciones en rueda, obs-
taculizando la intervencion de terceros para que finalmente las compras y ventas de

83  Corte Suprema de Justicia. Causa Rol 29.503-19, sentencia del 31 de diciembre de 2020.

84  Corte Suprema de Justicia, Tercera Sala, causa Rol n.” 3389/2015, sentencia del 3 de diciembre de
2015.

85 Tribunal de SB. Sentencia del 9 de enero de 2017, Rol C-2105-2016: “SEXTO: Que resulta relevan-
te ademds de las caracteristicas antes sefialadas respecto de las Sociedades Andnimas [que] existe
un elemento esencial que las caracteriza y es el interés social. Si bien la legislacion no ha entregado
un concepto claro de lo que debe entenderse por interés social, la doctrina comparada ha entregado
varios conceptos y corrientes de lo que debe entenderse por este elemento de la sociedad. La legis-
lacion nacional se ha inclinado por la doctrina contractualista del interés social, entendiendo éste
como el comun a todos los accionistas y que consiste en obtener beneficios de cardcter econémico
por la realizacion de las operaciones del giro social, destinados a ser repartidos, a prorrata entre los
accionistas. Por lo tanto, no existe un interés independiente, distinto y superior al de los accionistas
de la sociedad, ‘el interés social no es un interés de los socios, porque el interés de los socios no es
un interés extrasocial, sino que consiste en lograr, a través de la sociedad, las ventajas que no podrian
lograr individualmente, es decir, el fin comun’, asi lo expresa Sandoval, R., Derecho Comercial,
Sociedades de personas y de capital, Séptima edicién, Tomo I, Vol. 2, Editorial Juridica de Chile,
Santiago, 2007, p. 138”.

86  Corte Suprema de Justicia, Rol n.® 33342-2019, sentencia del 2 de octubre de 2020. Otras sentencias
andlogas de la Corte son: Rol 29.503-2019, del 31 de diciembre de 2020; Rol 29.982-2019, del 31
de julio de 2020; Rol 12.557-2020, del 24 de marzo de 2021.
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acciones se efectuaran a los precios y en las condiciones en que tuvieron lugar. Se
traté de un esquema concertado y engafioso que perjudicé a las sociedades cascada,
con el propédsito de favorecer a su controlador (Ponce). Lo relevante de este fallo,
entre otras cosas, es que reconoce que los directores se deben a la sociedad que
administran y no a la que controla el grupo, de manera que si no se ocupan de este
interés incumplen sus deberes como tales®’.

De igual forma, la Corte Suprema, en la sentencia pronunciada en la causa Rol
n.°29503-2019, es atin mas amplia al sefialar que los directores de una sociedad ané-
nima, y, por extension, al tenor del articulo 50 de la Ley 18.046, el gerente general
de la misma, estdn sometidos a diversos deberes en cuya virtud deben velar por el
“interés social” de la compaiia, concepto que involucra la ejecucion de las activida-
des y gestiones que estimen pertinentes e idoneas para la mejor conduccién de los
negocios sociales y que, por lo mismo, supone que en el ejercicio de su cargo deben
abstenerse de llevar a cabo conductas que puedan perjudicar o menoscabar a la com-
paiiia®. Esto implica que los directores de una sociedad deben tomar decisiones y
ejecutar actividades pertinentes para la conduccién de la sociedad, absteniéndose de
conductas que perjudiquen o menoscaben a la compaiiia, como lo seria por ejemplo
entregar informacion falsa a través de los estados financieros®.

III. Reinterpretacion del concepto de interés social
A. ;Coémo se conecta el buen gobierno corporativo con el interés social?
Un gran nimero de legislaciones societarias han efectuado un compromiso en orden

a fortalecer el BGC, ya sea con el objeto de ingresar a la Organizacion para la Coo-
peracioén y el Desarrollo Econémicos (OCDE)”, trasponer normas dictadas por la

87 La Comisién para el Mercado Financiero (CMF), en el Caso Cascada en andlisis, confirmé que
el principio rector para determinar la responsabilidad de los administradores de las sociedades es
precisamente el interés de la sociedad. En tal sentido, indic6 que las operaciones cuestionadas, y
las subsecuentes decisiones de inversion y financiamiento, reiteradamente subordinaron el interés
social de las sociedades cascada —yendo incluso en contra de este— a los intereses de las sociedades
relacionadas, vinculadas e instrumentales, operando ademds con personas relacionadas. Entiende
que ello no responde al interés social de las sociedades cascada y configura la infraccion al articulo
42y al Titulo XVI de la LSA. En esta misma resolucién, se pronuncia sobre el interés social gru-
pal indicando que la LSA concibe al interés social como el interés especifico de cada compaiifa y
no como un interés de cardcter grupal, por ende, no es posible que los directores de una sociedad
anénima que pertenezca a un grupo empresarial puedan abstraerse del cumplimiento de sus deberes
de lealtad hacia la misma so pretexto de estar cumpliendo su deber de lealtad en relacion con este
supuesto interés social grupal.

88 Corte Suprema de Justicia, Rol n.° 29503-2019, sentencia del 31 de diciembre de 2020. También en
Corte de Apelaciones de Antofagasta, Rol n.° 55/2015, sentencia del 14 de julio 2015.

89  Corte Suprema de Justicia, Rol n.° 29982-2019, sentencia del 31 de julio de 2020.

90  Chile fue el primer pais sudamericano en ingresar a la OCDE, en 2010.
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Unién Europea®! o mejorar el funcionamiento de los mercados de valores. En este
camino, los legisladores han reformado sus cuerpos normativos a fin de incorporar
los elementos esenciales de este modelo®?. Entre ellos se destacan los Principios de
Gobierno Corporativo del G20 y de la OCDE (PGC), cuya ultima versién data de
2016131, En este texto es posible vislumbrar cinco principios de cardcter global: 1.
Derechos y tratamiento equitativo de los accionistas y funciones de la propiedad
clave; 2. Inversores institucionales, mercados de valores y otros intermediarios; 3.
Papel de los actores interesados; 4. Divulgacion de informacion y transparencia, 5.
Responsabilidades del consejo de administracion.

Estos lineamientos no son vinculantes, sin embargo, en materia societaria cum-
plen un rol especialmente importante como soft law, al contribuir a que los legisla-
dores puedan evaluar y mejorar su marco legislativo, reglamentario e institucional,
con el objetivo de favorecer la eficiencia econdmica, la estabilidad financiera y el
crecimiento econdmico sostenible, adaptdndose a la realidad de cada pais.

En esta linea, el legislador chileno ha dictado diversas normas, entre las que des-
tacan la Ley 20.382 (2009), que fortalece el buen gobierno corporativo de las socie-
dades anénimas y modifica la LSA%, su reglamento y la ley de Mercado de Valores.
También encontramos la Ley 21.314 (2021), adoptada con el objeto de establecer
nuevas exigencias en temas de transparencia, asi como reforzar las responsabilida-
des de los agentes de los mercados. Por su parte, la CMF ha dictado diversas normas
de caracter general (NCG) con el objeto de guiar el proceso de autorregulacion de
las sociedades. Entre ellas podemos citar la NCG 341 de 2012, y luego la NCG 385
y la NCG 386[%1, ambas de 2015. Recientemente dicté la NCG 461, de diciembre
de 2021, que modifica la estructura y contenido de la memoria anual de los emisores
de valores, con el objeto de insertar contenido financiero y no financiero; entre estas
ultimas tiene especial relevancia el informar la relacién que la sociedad tiene con los
grupos de interés y el publico en general®®.

91 En la Unién Europea se han dictado diferentes normativas que deben ser traspuestas. Por ejemplo,
la Directiva (UE) 2017/828 por la que se fomenta la implicacién de los accionistas a largo plazo
que buscan mejorar los resultados de la compaiifa no solo en materia financiera, sino también en
aspectos no financieros. Véase Martinez-Echevarria y Garcia Duefias, A. Interés social y gobierno
corporativo sostenible: deberes de los administradores y deberes de los accionistas, Pamplona,
Aranzadi, 2019, 10 ss.

92 Entre otras normas, Chile dicté en 2009 la Ley 20.382 sobre perfeccionamiento de gobierno corpo-
rativo que modifica la ley de sociedades anénimas y de mercado de valores.

93  Disponible en: https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/37191543 .pdf [consul-
tado el 20 de abril de 2022].

94  Arts.7,24,31,32,33,36,37,39,40,42, 43, 44,46, 48,49, 50, 50 bis, 146, 147, 148 y 149.

95 En la NCG 341, del 29 de noviembre de 2012, establece normas para la difusién de informacién
respecto de los estandares de gobierno corporativo adoptados por las sociedades anénimas abiertas,
mientras que la NCG 385 y la NCG 386 responden al andlisis ex post que hizo la SVS.

96 Disponible en: https://www.cmfchile.cl/normativa/ncg_461_2021.pdf [consultado el 20 de abril de
2022].
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La idea de estas normas es que la sociedad pueda, de acuerdo con sus caracte-
risticas y posibilidades, dar cumplimiento a los distintos estdndares de BGC, infor-
mado de ello al publico en general. A partir de ello, se espera que los inversionistas
premien a las sociedades que cumplan estos principios, lo que contribuird a su de-
sarrollo y éxito financiero. Esto se explica por el hecho de que el objetivo de todo
gobierno corporativo es facilitar la creacion de un ambiente de confianza, transpa-
rencia y rendicién de cuentas para favorecer las inversiones, la estabilidad financiera
y la integridad en los negocios, bajo el entendido de que todo ello contribuird a un
crecimiento mas sélido y al desarrollo de sociedades mds inclusivas.

Los PGC se fundan en diversos estudios que han demostrado que la competiti-
vidad y el éxito de una empresa son el resultado de un trabajo que engloba diferentes
fuentes, entre las que figuran inversores, trabajadores, acreedores, clientes, provee-
dores y otros actores interesados. Con base en ello, se anima a las sociedades a co-
municar, ademds de sus objetivos comerciales, sus politicas y resultados en materia
de ética empresarial, medio ambiente y, si procede, lo relativo a asuntos sociales,
derechos humanos y otros compromisos de interés publico. Esta informacién no fi-
nanciera puede ser importante para los inversores y otros usuarios para poder evaluar
mejor la relacién entre las empresas y las comunidades en las que desempefian su
actividad, asi como los pasos que siguen para alcanzar sus objetivos.

Ahora bien, si revisamos los lineamientos de los PGC veremos que la expresion
“interés social” no se utiliza en ningln caso; en cambio, se alude al interés de la
empresa en un par de ocasiones, asi como también al interés de otros actores involu-
crados, invitando a las sociedades a considerarlos especialmente.

En este orden de ideas, el consejo de administracidon no solo deberd actuar en
interés de la empresa, pues también se espera que tenga en cuenta y aborde con
imparcialidad los intereses de otros actores, incluidos trabajadores, acreedores,
clientes, proveedores y comunidades locales. Asimismo, debe cumplir las normativa
medioambiental y social.

Como se puede observar, los PGC no plantean que los intereses de terceros se
superpongan a los de la empresa, sino mds bien que esta dltima los tenga en consi-
deracién en sus decisiones. Esto se explica sobre la base de que el cuidado de estas
relaciones necesariamente redundard en beneficio de las empresas. De este modo, se
infiere que el BGC entiende el interés social como la bisqueda de utilidades para la
empresa de manera sostenible o a largo plazo, pues ello satisface todos los intereses
en presencia, incluyendo los que debe resguardar el Estado en orden a fortalecer el
funcionamiento del mercado para lograr un mayor crecimiento econémico.

La calidad del gobierno corporativo influye en los costos que tiene para las em-
presas el acceso al capital necesario para su crecimiento, asi como en la confianza
que necesitan aquellos que aportan dicho capital para participar en la creacién de
valor de la empresa, de una forma justa y equitativa. Como consecuencia de ello, el
buen gobierno corporativo posibilita que los accionistas y otros actores interesados
puedan tener la seguridad de que sus derechos se encuentran debidamente protegi-
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dos. Esto posibilita que las empresas reduzcan sus costes de capital y puedan acceder
a los mercados de capitales”’.

B. Sobre esta base, ;como debemos entender el interés social
en la legislacion chilena?

Si bien el animo de lucro es un elemento esencial de la definicidon de una sociedad,
asimilar este interés con una mera obtencion de ganancias resulta demasiado pe-
destre en el contexto actual. Por supuesto que toda sociedad se forma para obtener
beneficios econémicos, ese es su fin tltimo, pero cuando hablamos de interés so-
cial debemos esforzarnos un poco mds y entender que lo que quiere toda sociedad
es crecer consistentemente en el tiempo. La expresion “crecer” no estd tomada al
azar; por el contrario, mds alld de la duracién de una sociedad, los socios se unen
para formar una empresa que les otorgue beneficios sostenidamente, y ello va en
la linea de una evolucion y un perfeccionamiento constantes. En otras palabras,
no basta con sostener que un director o administrador cumple con sus deberes por
haber logrado utilidades en un periodo especifico, si con ello se ha forjado una
situacion insostenible a largo plazo, que afectard la reputacioén o el nombre de la
sociedad.

El interés social, entonces, se puede definir como la decisiéon de crear valor
sostenido en la sociedad, de manera que, para la obtencién de ganancias, se debe
cumplir un conjunto de lineamientos de BGC.

Lo anterior nos permite afirmar tres cosas: a) Que los administradores se deben
a la sociedad, como sujeto independiente con personalidad juridica propia, y no a los
accionistas en particular, que podrian ser zigzagueantes o volatiles; b) Que la razén
por la cual deben los administradores tomar en consideracion los intereses de terce-
ros va en la linea de crear valor y fortalecerse en el mercado, pues si los stakeholders
satisfacen sus intereses, ello redundara en un beneficio econémico a largo plazo para
la sociedad; c¢) Que el interés social no puede entenderse como sinénimo de generar
beneficios econémicos a corto plazo, sin considerar otros intereses relevantes, pues
si asi fuese, varios de los casos mas lamentables ocurridos en los ultimos afios no ha-
brian dado lugar a sanciones administrativas ni a las crisis financieras y de confianza
que finalmente provocaron (p. €j., La Polar, Caso Cascadas, FASA), y d) Que el inte-
rés social implica generar valor a largo plazo, de manera que se cumple en la medida
que se adopten decisiones que vayan en esta direcciéon. De este modo, los deberes

97 PBGC, 12.

98 Resulta relevante advertir que se han efectuado diversos estudios empiricos para confirmar esta te-
sis, y sobre esa base se han dictado las distintas versiones de PCG, tal como alli se sefiala. Asimismo,
algunos estudios han demostrado el impacto que tiene el cumplimiento de los estindares de BGC
en el crecimiento de la sociedad. En esta linea, cfr. Eccles, R. G., loannou, I. y Serafeim, George,
“The Impact of Corporate Sustainability on Organizational Processes and Performance”, Journal
Management Science, vol. 60,n.° 11,2014, 2835-2857.
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de los directores no se extienden a los errores de juicio por los resultados obtenidos,
sino a los acuerdos adoptados o actos realizados individualmente. Si las decisiones
son improvisadas, poco cuidadosas o poco profesionales, desleales, o se consideran
otros intereses por sobre los de la sociedad que se administra, se entenderd que los
directores los han incumplido.

En otras palabras, toda decisién que afecte a la sociedad debe adoptarse pri-
vilegiando los intereses de aquella a largo plazo, lo que invita a actuar de manera
razonable e informada, teniendo en cuenta los riesgos y eventuales perjuicios que
involucra, y cerciorandose de que la informacion corporativa y los sistemas de vigi-
lancia sean, en lo sustancial, solidos.

En este contexto, son los socios los que tienen la misién de definir cudl va a ser
su interés particular, es decir, como van a obtener sus ganancias a largo plazo, y esto
lo hardn por medio de sus estatutos, codigos de gobierno corporativo y los diversos
contratos que celebren. Por su parte, al Estado le corresponde determinar el camino
por el que deben transitar las empresas, posibilitando un crecimiento sustentable, sin
que ello provoque perjuicios al mercado de valores. Esta labor se cumplird a partir
de preceptos imperativos en los distintos cuerpos legales, asi como en normas admi-
nistrativas dictadas por la entidad reguladora (CMF).

La nocién de interés social que nos parece correcta en la actualidad toma de
la tesis contractual el hecho indubitable de que la sociedad se forma para obtener
ganancias y, al mismo tiempo, coincide con la tesis institucional en el aserto de que
aquellas deben velar por la sociedad, en cuanto institucion. Despeja, por otra parte,
la inquietud de no entender correctamente como debiesen ser considerados los in-
tereses de los stakeholders, en la medida que estos se insertan en la estrategia de la
sociedad para crear valor y fortalecerse en el tiempo.

Esta configuracion supera las doctrinas que histéricamente han intentado ex-
plicar la nocién de interés social, y lo hace desde una mirada holistica pero esen-
cialmente econdémica, pues los lineamientos de BGC han sido la respuesta que los
expertos han construido para evitar o disminuir nuevas crisis financieras que afectan
a la sociedad, al mercado y a la comunidad en general.

Sobre la base de las reformas efectuadas y los compromisos adquiridos con la
OCDE no es posible, en nuestra opinién, que la doctrina y la jurisprudencia sigan
entendiendo el interés social a partir de una tesis contractual que no es posible sos-
tener en la actualidad.

Conclusiones

La nocién de interés social ha estado influenciada por las diferentes nociones econo-
micas que han imperado en el tiempo y, con base en ello, su definicion ha sido espe-
cialmente cambiante. En este trdnsito ha cobrado especial relevancia el modelo de
BGC, que invita a la sociedad a buscar el éxito econdmico sustentable en el tiempo,
resguardando multiples intereses en presencia.
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El objetivo de toda sociedad no es otro que la maximizacion de su valor, y para
que ello se logre, se debe considerar la constante y dindmica interrelacion entre la
empresa, su gestion y la dimensién ética de dicha actividad®. Se comprende, enton-
ces, que —dado que la actividad societaria tiene un impacto en la comunidad— sus
decisiones deben cautelar miltiples intereses !,

Sobre esta base, y si bien la legislacion chilena atin guarda silencio sobre esta
nocioén, las modificaciones introducidas en la dltima década nos permiten inferir que
existe una evolucion relevante del derecho societario que modula lo que hemos de
entender por interés social.

No es posible, entonces, que la doctrina y la jurisprudencia continden afirmando
que esta nocién debe entenderse como la suma de los intereses de los accionistas,
entendiendo que la tesis contractual atin permanece vigente.

El interés social debemos entenderlo como la intencién de éxito al que toda
empresa aspira, lo que invita a tomar decisiones que generen valor en la sociedad a
largo plazo, siendo el cumplimiento de los estdndares de BGC el mecanismo para
obtener ganancias de manera sostenible en el tiempo.

Esta inteleccién va en la linea de la tesis de enlightened shareholder value, y
si bien no existe un reconocimiento expreso en ningin precepto legal, es posible
sostener su aplicacién interpretando armoénicamente la normativa que rige a estas
sociedades.
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