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l. INTRODUCCION
81.  Corporate governance, fraudey negligencia. Una hip6tesis detrabajo

El objetivo de esta exposicion es comprender la relacion que media entre las reglas de derecho y las
fuerzas del mercado y, a partir de ahi, formular las bases de una politica juridica en materia de
responsabilidad de los administradores capaz de ofrecer a los operadores pautas para disefiar sus estructuras
de gobierno, a los juristas criterios para interpretar el derecho vigente y a los legisladores elementos de
reflexion para una reforma legidativa que, ceteris paribus, permita maximizar el valor de la empresay, asi,
facilitar el desarrollo de los mercados de capitales. De lo que se trata, por tanto, es de determinar e punto de
equilibrio en e sistema de responsabilidad de los administradores que permita alcanzar ese objetivo de
eficiencia. Soy consciente de que dicho punto de equilibrio no es universal, que depende de las condiciones
de cada mercado, de las ingtituciones de cada entorno, de las circunstancias de cada compafiia e incluso de
las preferencias de cada parte. También me doy cuenta de que los célculos necesarios para llevar a cabo esa
tarea no son féciles de redlizar. En la mayoria de los casos resultaria incluso imposible llevarlos a cabo
(¢cOmo determinar, por gemplo, & coste agregado que ha supuesto para los administradores de las
sociedades andnimas espafiolas la eliminacién de la franquicia por culpa normal operada por la reforma de
19897). Esta circunstancia, sin embargo, no debe desalentarnos (v. Williamson, 1989, p. 32). El cédculo
cuantitativo puede sustituirse por una estimacién o ponderacion cualitativa del fendmeno, que es, ademés, €
gjercicio mas propio del jurista.

Las bases fundamentales de esa estimacion cualitativa se hallan, a nuestro juicio, en la separacion
analitica del aspecto tecnoldgico (la capacidad gerencial para producir las mayores ganancias) y € aspecto
deontol6gico (la disposicion del management para distribuirlas de la manera mas justa) y en la
correspondiente distincién dentro de los llamados deberes fiduciarios entre el deber de cuidado y el deber de
lealtad". El deber de cuidado -el deber de diligencia del “ordenado empresario’- exige que los
administradores inviertan una determinada cantidad de tiempo y esfuerzo y desplieguen un cierto nivel de
pericia en la gestion o supervision de la empresa a fin de maximizar la produccion de valor. El deber de
ledtad -el deber de deber de proceder como un “representante led”- requiere que los administradores
antepongan los intereses de |os accionistas a los suyos propios y que, por tanto, se minimice la redistribucion
del valor creado’. De esta distincion sale més tarde otra, la que contrapone los actos de gestion indebida

YUna precisién terminoldgica. Con alguna frecuencia se oye decir que la doctrina de los deberes fiduciarios -de la distincién entre
deber de diligenciay el deber de fidelidad o ledtad- es de raiz anglosgjona, tal vez con e deseo inconfesado de inducir a la duda
sobre la posibilidad de que esa planta crezca en el suelo continental. Frente a ello hemos de reaccionar con energia, porque lo Unico
que hay de cierto en ello es que la nomenclatura "deberes fiduciarios' es anglosajona; no sucede asi con la sustancia que esta detrés,
pues en la tradiciéon continental siempre se han distinguido ambos tipos de deberes, aunque ciertamente con fundamentaciones
legales diversas (v. Hopt 1992, pp. 115 ss).

?|_as expresiones entrecomilladas proceden del art. 127 de la Ley de Sociedades Anénimas Espafiola (en adelante, "LSA"). No
obstante, en la mayoria de las | egislaciones latinoamericanas encontramos definiciones iguales -es e caso, por gemplo, del art. 171
delaLey General de Sociedades peruana o similares de los deberes de diligenciay lealtad. Asi, por gemplo, € art. 59 de la Ley de
Sociedades Comerciales argentina (en adelante "LSC"), que establece: "Los administradores y los representantes de la sociedad
deben obrar con la lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios'. En términos similares se pronuncian los arts. 153 y
155 de la Ley de Sociedades An6nimas brasilefia (en adelante "LSA") ("o administrador da companhia deve empregar, no exericio
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(debidos a falta de pericia, atencion o dedicacion) y 1os actos de apropiacion indebida (o actos de desviacién
de valor de la esfera socia a la esfera particular del administrador o de sus allegados). Y otra, la que
contrapone culpa —culpa en sentido estricto- y dolo. Hay que tener en cuenta, en este sentido, que
normalmente la infraccion del deber de ledtad entrafia dolo vy, viceversa, que las conductas dolosas son
expresién normalmente de un comportamiento desleal o infiel®. Y de este modo Ilegamos a la summa divisio
de los incumplimientos en que puede incurrir el administrador: fraude y negligencia’”.

Pues bien, arrancando de estas distinciones elementales, de gran relieve desde € punto de vista del
gobierno corporativo, pero frecuentemente pasadas por alto en € tratamiento juridico de la responsabilidad
de los administradores mas convencional en la tradicién europea y latinoamericana, |legamos a la hipétesis
que nos proponemos desarrollar en e presente estudio. La hipétesis puede formularse asi: €l régimen de
responsabilidad ha de estructurarse de tal modo que sea tan severo con € fraude (conductas dolosas) como
indulgente con la negligencia (conductas culposas). En definitiva, abogamos por arbitrar una politica de
abstencion con la negligenciay una politica de intervencion con lainfidelidad.

Nos apresuramos a observar que € punto de vista que subyace a la hip6tesis que se acaba de
formular va a contracorriente de las tendencias que tradicionalmente han presidido la evolucion de la
doctrina europea, a menos de aquella de filiacion latina 'y, desde luego, de la espafiola y |a | atinoamericana.
El mapa de la responsabilidad de los administradores que dibuja nuestra tradicion -dicho sea no sin un punto
de exageracion- se revela en buena medida contrario al trazado en la hipétesis. se caracteriza por € enorme
rigor relativo con que contempla las infracciones del deber de cuidado y la poca atencién que dispensa alas
infracciones del deber de fidelidad. En e fondo, lo que ocurre es que la doctrina de la responsabilidad se ha
montado sobre |os deberes de diligencia y luego se ha extendido mecanicamente a los deberes de fidelidad.
Un buen exponente de ello es € escaso desarrollo que tiene el deber de lealtad en las leyes de sociedades
andnimas continentales y en la propia experiencia jurisprudencia®. Espafia ofrece un ejemplo paradigmético
en la dltima reforma, de la que saldriala nueva Ley de Sociedades Andnimas de 1.989. En esta ocasién todos
los esfuerzos se desplegaron para agravar € régimen de responsabilidad por infraccion del deber de

diligencia (supresion de la franquicia por culpa leve, consagracion de la responsabilidad solidaria, inversion

de suas fungoes, o cuidado e diligencia que todo homen ativo e probo costuma empregar na administracao dos seus propios
negdcios'; O administrador deve servir con lealdade a companhia e manter reserva sobre 0s seus negocios'). Mas abstracta es aln
la norma mejicana. Me refiero a art. 157 de la Ley General de Sociedades Mercantiles (en adelante "LGSM"), a tenor de la cual:
"Los administradores tendréan la responsabilidad inherente a su mandato y la derivada de las obligaciones que la ley y los estatutos
leimponen".

3Como han escrito Halperin y Otaegui, 1998, p. 546, "la falta de lealtad resulta del simple conocimiento del carécter abusivo o
fraudulento del hecho que se juzga, en la época en que éste se concreta’.

4La centralidad de esta distincién, alos efectos que aqui interesan, es oportunamente subrayada por Scott (1983, pp. 927-928; y 1986,
pp. 299-300 y 307-308); para un punto de vista distinto, v. Fischel y Bradley (1986), pp. 290-291. Entre ambos extremos hay
ciertamente un continuum fluido, que no siempre es facil de ubicar (v. Whincop 2001, p. 5). No obstante, prescindiremos de é a
efectos de definir el argumento general, sin perjuicio de que en su momento se hagan las oportunas matizaciones.

®Incluso en Alemania, sin duda el pais continental méas avanzado, las cosas no han ido muy Igjos. El estudio monogréfico més
detallado y reciente sobre la materia nos advierte que el desenvolvimiento y la elaboracion del "principio de responsabilidad por
gestion desleal" todavia se encuentra en mantillas: "steht erst am Anfang” (Abeltshauser 1998, p. 271)
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de la carga de la prueba, etc.)®. En cambio, ni €l legisiador ni la doctrina que lo acompafié en la aventura se
preocuparon en absoluto por endurecer el régimen de responsabilidad por infraccion del deber de lealtad, ni
desde € punto de vista de la definicion de los supuestos, ni desde el punto de vista de la facilitacion de su
enforcement ni, en fin, desde € punto de vista del incremento de las sanciones. En este aspecto, las cosas
siguen, mas o0 menos, como estaban laLey de 1951. La eficacia preventiva de laley apenas se hareforzado.

L as cosas s6lo parecen haber comenzado a cambiar en los Ultimos afios y, muy especiamente, araiz
de lapublicacién del Informe Olivencia, que hallamado la atencidn sobre esta importante laguna. Me parece
gue en la misma direccion se orientan los esfuerzos de las agencias y organizaciones internacionales que han
promovido esta Conferencia (OECD, World Bank y IMF), orientados a mejorar € corporate governance a
través de la proteccién de los accionistas minoritarios (OCDE 1999; Nestor, 2000 y 2001; Iskander et al.,
1999; etc.). La consistencia de esta politica aparece, ademés, investigacion académica en law & finance mas
reciente y més ampliamente reconocida, que ha mostrado con estudios empiricos muy ambiciosos y muy
inteligentemente disefiados la existencia de una fuerte correlacion entre desarrollo de los mercados de
capitales -en liquidez, profundidad y tamafio- y la proteccion de los derechos de |os accionistas minoritarios.
Los estudios pioneros se los debemos fundamentalmente a dos profesores mejicanos Rafael La Porta 'y
Florencio Lopez de Silanes (La Porta et al. 1997, 1998, 2000)’. Lo novedoso de este movimiento esta en
haber puesto el foco en € derecho, en haber subrayado la importancia de la dimension juridica para
comprender el desarrollo de los mercados de capitales. No es de extrafiar por ello que haya comenzado a
fructificar precisamente con modificaciones del derecho de sociedades y del derecho del mercado de valores
dirigidas a reforzar los derechos de los accionistas. Los g emplos més recientes en Latinoamérica nos los
ofrecen la reformas del afio pasado de Brasil (Ley 10.303/2001), Méjico (Ley [...]), Argentina (Decreto
677/2001) y Chile (LMV 'y Ley 19.705/2000). Con todo, creo gque alin queda mucho camino por andar.

§ 2. Sistema dela exposicién

El resto de la exposicion se divide en tres partes. La primeratiene por objeto mostrar la racionalidad
econdmica de nuestra hipétesis de flexibilizacion de la responsabilidad por negligenciay de endurecimiento
de la responsabilidad por fraude. De lo que se trata, en Ultima instancia, es de demostrar que esa doble
estrategia de indulgencia y severidad es la més idonea para reducir los costes de transaccion - los costes de
agencia- y, por tanto, paramaximizar €l valor delaempresay el beneficio de sus accionistas (v. infra ll).

La segunda parte se destina a tratamiento de la responsabilidad por fraude. Nuestra propuesta de
severidad se instrumenta en €l triple plano de la tipificacion de las conductas desleales, de la facilitacion de
la litigacién y de la elevacion de las sanciones. En efecto, sugerimos especificar con el debido detalle los

®El censo completo de las modificaciones legidativas introducidas por la LSA de 1989 en relacién a la LSA de 1951 incluyen:
activacion de la responsabilidad por culpa leve o por simples faltas de negligencia; responsabilidad solidaria de todos los miembros
del 6rgano administrativo; reduccion al 5% del capital social de la representacion que ha de ostentar la minoria para gercitar la
accion social de responsabilidad o para hacer valer su oposicion frente a acuerdo de transigir o renunciar a gercicio de la accion de
responsabilidad o para hacer valer su oposicion frente a acuerdo de transigir o renunciar a gercicio de la accion de responsabilidad;
ampliacién de los supuestos en que la minoria puede gjercitar la accidn socia (no convocatoria de la junta); limitacion del plazo de
espera de la minoria para el gercicio de la accién social en defecto de la sociedad a un mes; legitimacion de los acreedores cuando
resulte insuficiente el patrimonio social para reclamar todo €l dafio; (Martinez Machuca, 1997, p. 1157).

7
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deberes fiduciarios méas significativos, pues €ello facilitara la labor de control de los jueces y, a propio
tiempo, fomentara una mayor visibilidad de las conductas infractoras; extender el sistema de los deberes
fiduciarios de los administradores a las fuerzas vivas que estan tras €llos, sefialadamente a los accionistas de
control; ampliar la legitimacion para e gercicio de la accién socia de responsabilidad, incrementar €
régimen de transparencia de las transacciones que implican conflictos de intereses e invertir la carga de la
prueba; y agravar las sanciones mediante la prevision, al lado de la reparacion de los dafios, de la restitucién
del enriquecimiento y cldusulas penales (v. infra l1l).

La Ultima parte se ocupa de la responsabilidad por negligencia. Nuestro objetivo aqui es explorar
algunas vias de que permitan atenuar €l excesivo rigor del régimen legal, tanto en € campo de la
interpretacion del derecho constituido (que creemos ofrece holgura suficiente para la flexibilidad) como en €l
campo del disefio estatutario. Los temas de discusion centrales son: la regla del juicio empresaria, la
limitacion cuantitativa de los dafios, la liberaizacién del seguro de responsabilidad civil y la necesidad de
abrir e tratamiento de esta materia alalibertad contractual (v. infra V).

II. ANATOMIA ECONOMICA DEL PROBLEMA DE LA RESPONSABILIDAD DE LOS
ADMINISTRADORES

83. Valor delaempresay responsabilidad delosadministradores

Para esclarecer la racionalidad econdmica de nuestra hip6tesis resulta oportuno explicitar en sus
términos méas simples las relaciones que median entre el valor de la empresa y la responsabilidad de los
administradores. A tal efecto, hay que recordar que e valor de la empresa depende de su capacidad para
generar beneficios; que la capacidad para generar beneficios depende de su capacidad para reducir |os costes;
y, en fin, que la capacidad para reducir costes depende de la tecnologia: de la tecnologia fisica (que reduce
costes de produccién), pero también de la tecnologia contractual (que reduce costes de transaccion). En
consecuencia, resulta facil de comprender que la reduccién de los costes de transaccion -0 costes de definir,
vigilar y hacer cumplir € sistema de contratos en que se descompone la empresa- determina € incremento
del valor delaempresa’.

Y aqui es donde viene a colacién el régimen de responsabilidad de los administradores, que ha de
verse como una pieza més de la tecnologia contractual o transaccional de la empresa. La funcion que le
corresponde cumplir es rebajar |os costes de transaccion derivados de |a separacion entre propiedad y gestion
caracteristica de la sociedad anénima y explicables en funcién de la divergencia de intereses que existe entre
quienes aportan los recursos (los accionistas) y quienes los gestionan (los administradores). El régimen de
responsabilidad reduce esos costes de transaccién -costes de agencia- aineando los incentivos de los
administradores con los intereses de los accionistas. La amenaza de tener que reparar o indemnizar los dafios

gue ocasionen sus comportamientos incorrectos -sus incumplimientos contractuales- sirve, en efecto, de

8 Para ser més exactos, deberiamos precisar que se trata de variables interdependientes: el valor de la empresa se maximiza mediante
la minimizacion de la suma de los costes de transaccion y de los costes de produccion, pues determinadas tecnologias pueden
aumentar unos 'y reducir otrosy viceversa (v. Mattews, 1986, pp. 903 ss.).
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mecanismo disuasorio para que los administradores gestionen la empresa de acuerdo con € interés de sus
duefios.

Evidentemente, cuanto mayor sea € rigor de la responsabilidad, mayor sera el efecto preventivo o
disuasorio, pero de ahi no se sigue necesariamente que cuanto mayor sea aquel rigor, mayor sera el valor de
la empresa y, consiguientemente, € beneficio de los accionistas. El error en el que a veces se incurre por
parte de nuestros juristas y reguladores estriba justo en presumir que la correlacion entre rigor de la
responsabilidad y valor de la empresa es linea 0 mon6tona, en € sentido de que cualquier incremento de la
primera magnitud va acompafiando de un incremento en la segunda. Y lo cierto es, sin embargo, que no
siempre existe linealidad; a menudo, cuando se supera un determinado umbral, el incremento del rigor de la
responsabilidad puede producir un efecto inverso al deseado: reducir €l valor de la empresa. Las "soluciones
esquina' no son siempre Optimas. (Butler y Ribstein, 1995, p. 6) La razén se percibe claramente si tenemos
en cuenta que & establecimiento de cualquier mecanismo de gobierno (y €l de la responsabilidad es uno entre
tantos) no es gratuito y que, por lo general, tiene un coste marginal creciente (paralos administradores) y un
beneficio marginal decreciente (paralos accionistas).

Siendo €llo asi y puesto que nos hallamos ante una relacién contractua regida por la l6gica de la
ventaja mutua, se comprende sin esfuerzo que el grado 6ptimo de rigor del régimen de responsabilidad estara
en un punto intermedio de todo e espectro de posibilidades -exencion de responsabilidad y responsabilidad
objetiva’-; justamente en aquel punto en que se igualan e coste margina que tiene para los administradores
sujetarse a un determinado grado de responsabilidad y el beneficio marginal que depara a los accionistas €
tener a los administradores sujetos a ese grado de responsabilidad. Ese es € punto de equilibrio en € que,
estando |as demés cosas igual, se maximiza el valor de la empresa™®.

Las razones que nos hacen pensar que la estrategia de severidad/indulgencia que hemos formulado
en nuestra hipétesis esta en la zona de equilibrio se fundan en una evaluacién comparativa del fraude y la
negligencia -de la responsabilidad por infraccion de los deberes de ledtad y de la responsabilidad por
infraccion de los deberes de diligencia- en tres planos. (i) en e plano de los incentivos para €
incumplimiento; (ii) en e plano de la sustituibilidad de los mecanismos de gobierno; y (iii) en e plano de la

incertidumbre sobre la valoracion juridica de la conducta de los administradores.
8 4. Losincentivos para el incumplimiento y la diferente peligrosidad de las conductas

El primer factor de la el eccidn entre una politica de severidad o deindulgencia alahorade formular
las reglas de responsabilidad de |os administradores es el grado de alineamiento natura de los incentivos del
management y los intereses de los accionistas. La magnitud de esta variable esta en funcién, como

°A laresponsabilidad objetiva puede equipararse, a efectos précticos, |a responsabilidad por culpaleve con inversién delacargade la
prueba que es, segin algunos, € régimen establecido por la Ley de Sociedades Andnimas espafiola actual mente en vigor.

OFyera de ese punto -sea por debajo o por arriba- estamos en situaciones subdptimas en e sentido de Pareto, puesto que hay
posibilidades de contratar clausulas de responsabilidad con ventaja para ambas partes. Si estamos por debajo, a los accionistas les
interesa incrementar e rigor y pueden hacerlo porque e beneficio que obtienen es mayor que € coste que asumen los
administradores. pagarén alos administradores para que se avengan voluntariamente a ello. Y viceversa: s estamos por encima, alos
administradores les interesa rebagjar e rigor de la responsabilidad y estaran dispuestos a pagar a los accionistas -a cobrar
retribuciones menores- para que acepten el cambio. Obsérvese que estamos ante una aplicacion més del Teorema de Coase (v.
Demsetz, 1972, p. 14).

Copyright © OECD 2002 All rights reserved
6



The Third Meeting of the Latin American Corporate Governance Roundtable, Mexico, 8-10 April 2002

facilmente se advierte, de la ganancia que obtenga € administrador del incumplimiento de sus deberes.
Estando todas las demés cosas igual, se prodigardn mas aquellos incumplimientos gue reporten ganancias a
los incumplidores que los incumplimientos que no las reporten. De dlo se sigue que la preocupacion
fundamental de cuaquier sistema de responsabilidad de los administradores debe dirigirse hacia los
incumplimientos del deber de lealtad, pues tipicamente son |0s estos actos |0s que reportan mayores ventajas
a quienes los realizan. El problema no se plantea, en cambio, con las conductas negligentes, pues quien las
reaiza normalmente deriva poca ganancia de ellas. La ganancia suele limitarse al ahorro de atencién y
esfuerzo, pero no alaobtencién de un rendimiento. S el objetivo fuera éste, estariamos ya en € campo de la
actividad dolosa™. En suma, para determinar la peligrosidad de las conductas es critica la distincion entre
decisiones de gestion, en las que los administradores y los accionistas tienen un interés comun en ver
prosperar 10s negocios, y las transacciones vinculadas, en la que no existe aineamiento de interés en
absoluto.

8 5. Los mecanismos de gobiernoy su grado de sustiuibilidad

El segundo factor a considerar a la hora de ponderar €l rigor del régimen de responsabilidad es €l
grado de sustitubilidad que tienen las reglas de responsabilidad como mecanismos de gobierno. En este
aspecto debe indicarse que una politica de indulgencia estard mas justificada alli donde pueda preverse que la
compafia goza de otros mecanismos de gobierno (formales o informales) para reducir sus costes de agencia
y que, por € contrario, estara contraindicada cuando no existan mecanismos efectivos de disciplina
alternativos. En estos Ultimos supuestos resulta aconsejabl e una politica de severidad. Pues bien, unavez més
podemos afirmar que en este punto se observa también una diferencia sustancial entre lainfraccion del deber
deledltad y lainfraccion del deber de cuidado.

Las sociedades -en particular, las sociedades cotizadas- gozan de poderosos mecanismos
disciplinares de mercado que reducen la necesidad la acudir a sistema juridico para constrefiir la conducta
negligente de sus administradores. Ha de tenerse en cuenta en este sentido gue existe sustitubilidad entre las
salvaguardias juridicas (reglas de responsabilidad) y las salvaguardias de mercado (incentivos econémicos),
y que, por tanto, las partes tendran menor interés en recurrir alas salvaguardias juridicas -y alos costes que
inevitablemente tienen- cuando e mercado provea gratuitamente otro tipo de salvaguardias. Y esto es
justamente lo que sucede en e ambito de las sociedades cotizadas, debido a que (i) los administradores estan
sujetos a efectos reputacionales muy grandes, pues estan dirigiéndose constantemente a los mercados en
busca de recursos (transacciones repetidas)’?; (ii) realizan inversiones especificas en la empresa, que no

"Como hien dice Posner (1998, p. 452): “The danger of mismanagement (negligence) is less serious than the danger that the
managers will not deal fairly with the shareholders (disloyalty). Mismanagement is not in the managers self-interest; it isin fact very
much contrary to their self-interest, asit will lead eventually to the bankruptcy of the firm (and of the managers’ future employment
prospects), as a result of the competition of better managed rivals. Although managers thus have a strong incentive to manage the
firm well or, if they are unable to manage it well themselves, to sdll their offices to those who can, their incentive to deal fairly with
shareholders (meaning, maximizing the per-share value of the corporation’s stock) is weaker”.

2Incluso en e &mbito de las pequefias empresas este es el factor bésico, seguin acreditan os estudios empiricos hechos en Alemania
recientemente (informa sobre ellos Schanze, 2000, pp. 14 ss.).
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pueden recuperar s son despedidos®; y (iii) viven bgjo el escrutinio permanente de mercados altamente
eficientes desde €l punto de vista informativo (mercado bursatil, mercado del control, mercado de los altos
gjecutivos) (para un desarrollo del argumento de la sustituibilidad en este contexto, remito a las luminosas
paginas de Fischel y Bradley, 1986, pp. 264-270; Easterbrook y Fischel 1991, pp. 94-97; Butler y Ribstein,
1995, pp. 7-13 y Rock y Wachter 2001). En las sociedades no cotizadas, los incentivos para actuar
diligentemente se hallan basicamente en e menor grado de separacion que presentan entre propiedad y
gestion. El hecho de que los administradores sean en buena medida propietarios de la empresa les
proporciona un incentivo natural de enorme potencia para realizar sus cometidos con los niveles de atencién
y esfuerzo debidos.

L as sociedades no disponen, en cambio, de mecanismos aternativos a las reglas de responsabilidad
que resulten igualmente efectivos para disciplinar las conductas desleales, y ello por tres razones bésicas. En
primer lugar, porque, por su propia naturaleza, estas conductas son menos visibles. Se trata normal mente de
transacciones interesadas en las que, a causa precisamente de las ventgjas excesivas que extraen de ellas los
administradores, suelen enmascararse -objetivamente (mediante estructuras complegjas) y subjetivamente
(mediante interposicion de otras personas 0 entidades)- para algarlas del escrutinio publico. Los actos de
negligencia, precisamente por no ser generalmente conscientes o voluntarios, resultan mucho mas visibles (v.
Scott, 1986, pp. 301-302). En segundo lugar, porque las violaciones de los deberes de ledtad suelen
prodigarse en momentos terminales de las relaciones de los administradores con la sociedad, y en esos
momentos la disciplina de los mercados esta muy debilitada. El Unico remedio eficaz contra las actividades
de esta naturaleza -los llamados “pelotazos’ en nuestra jerga financiera, los one-shot frauds- es la
responsabilidad ante los tribunales®. Y en tercer término, porque en € terreno del deber de ledtad la
propiedad por parte de los administradores de una parte sustancial del valor de la empresa no ayuda en
absoluto a prevenir el fraude. Més bien, 1o propicia, pues si un administrador esta asegurado frente al riesgo
de la revocacién por poseer un paguete importante de acciones, puede sentirse incluso més arropado para
intentar extraer de la sociedad ventajas personales excesivas, que debieran ser repartidas con |os accionistas
de laminoria. La experiencia ensefia, en efecto, que en marcados con tasas €levadas de concentracion de la

propiedad accionarial, el riesgo de expropiacion de |os accionistas minoritarios es mayor™.

B¥Téngase en cuenta que si prospera la accién de responsabilidad, los administradores quedan autométicamente destituidos (v. art.
134.211 LSA).

14Como bien ha dicho Harold Demsetz, “The takeover market, the market for manageria services, and the market in which a firny
shares are priced, for example, judge managers and bind them to the shareholders’ interests. These markets however are more likely
to be effective for duty of care problems than for duty of loyalty problems because their efficacy depends on management’s desire to
continue to serve as professiona officers of business firms. Duty of loyalty problems are more likely to be associated with a
willingness to disengage from professional management. The risks taken in the commission of fraud, theft, or self-dealing would
seem to require a psychological disposition to be willing to “chuck it al” for a single shot at a large take. Thus, investors need the
derivative suit (la accién socia de responsabilidad) to supplement market protections against breaches of loyalty” (Demsetz, 1986, p.
355).

®Se ofrece alguna evidenciamés tarde (v. infra § 7).
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8 6. Incertidumbre, costesde error y overcompliance

El tercer factor atener en cuenta para establecer el nivel dptimo de rigor en laresponsabilidad de los
administradores es € grado de incertidumbre juridica dentro del cual adoptan sus decisiones. Este es, sin
vacilacion alguna, el factor decisivo. Como fécilmente se advierte, s la incertidumbre es pequefia, estara
justificado arbitrar una politica de responsabilidad severa; en cambio, s la incertidumbre es grande, lo
aconsgjable serd seguir una politica indulgente. Para desarrollar este argumento, que presenta alguna
complegjidad, convieneir por partes:

6.1 Los parametrosdelaincertidumbre sobre € juicio de negligencia

La incertidumbre se produce cuando los administradores no pueden anticipar con seguridad cuales
serén las consecuencias juridicas de sus decisiones®®. Las causas que la originan son varias. (i) la
ambigliedad o genericidad del mandato legal: es dificil determinar de antemano s un juez considerara
correcta 0 no la realizacion de una determinada operacion (errores del juez en la determinacion del nivel de
correcion); (ii) las dificultades de prueba: ain sabiendo que una decision es diligente, es posible que €l
administrador tema no poder convencer de ello a juez (errores del juez en la verificacion de un determinado
nivel de correcion); (iii) las deficiencias cognitivas del propio agente: € propio administrador puede temer a
no ser consciente de la juridicidad de todos sus comportamientos (incapacidad del administrador para
controlar permanentemente sus niveles de cuidado) o a equivocarse ala hora de hacer su evaluacion sobre la
legalidad de la conducta (error del administrador en la determinacion del nivel de cuidado).

El nivel de incertidumbre determina el riesgo de error a que se ven sometidos |os agentes (es decir,
€l riesgo de incurrir en responsabilidad por actos que ellos ho consideran incorrectos) y este riesgo, a su vez,
origina el problema de la overcompliance o “sobrecumplimiento” que econdmicamente puede ser muy
relevante: quien anticipa la posibilidad de error del juez, extremard el celo adoptando preucauciones por
encima de las que exige € deber de diligencia. La politica de indulgencia estara pues indicada cuando €
riesgo de error sea relevante y los costes del “sobrecumplimiento” sean grandes'. Y viceversa: resultara
aconsgjable una politica de severidad cuando € riesgo de error y los costes del sobrecumplimiento sean
€SCasos.

6.2 Losriesgosdeerror en la negligenciay la dedealtad

Desde & punto de vista del riesgo de error, la responsabilidad por negligencia 'y deslealtad presentan
diferencias notables. En principio, resulta intuitivamente evidente que las conductas dol osas apenas entrafian
riesgo de error para los administradores, puesto que: (i) las infracciones de los deberes de ledtad constituyen
un tipo de violaciones respecto de las cuales es poco probable que € administrador se equivoque en € juicio;
tratandose de operaciones que se descudlifican precisamente por la extraccién excesiva de ventgjas
personales, todo el mundo sabe donde estén los limites; y (ii) la posibilidad de que € juez yerre es también

8Sobre el tema es inexcusable lareferencia de Calfee y Craswell (1984, pp. 89 ss.).

11 defendants have an incentive to overcomply, setting the nominal standard at the optima level of care will lead defendants to
take more than optimal care, which by definition in undesirable. Society would be better off if juries were told to try for a standard
somewhere below the cost-effective level of care, so that the defendant who overcomplied relative to this standard would end up
exercising the optima amount of care” (Calffeey Craswell, 1984, p. 97, v. también Calfee y Craswell 1986, pp. 279 ss.).
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escasa, puesto que, a diferencia de los que sucede con €l juicio de negligencia -que entrafia una valoracion
técnico-econdémica complegja-, €l juicio de ledtad es de orden moral, y para ello estan bien preparados los
jueces (v. Demsetz, 1986, p. 356; Gower, 1992, p. 586)18.

En cambio, las conductas negligentes plantean serios problemas de error. Nos referimos
fundamental mente a aquéllas que se adoptan en e ambito de la gestién empresarial. El riesgo procede de la
escasa pericia de los jueces en este dmbito y de lainexistencia de una lex artis consolidada. Esto hace que las
probabilidades de que tiendan a equipararse los malos resultados econémicos con faltas de diligencia sean
muy elevadas™. Los problemas con que se enfrentan los Tribunales se ven agravados ademés por lo que los
estadisticos denominan "sesgo de seleccion”. Puesto que la mayoria de los pleitos siguen a resultados pobres,
los Tribunales tienden a asumir que son producto de infracciones del deber de cuidado (v. Fischel y Bradley,
1986, p. 266). El incremento del riesgo de error genera costes para las empresas bajo una doble perspectiva:
de un lado incrementa el coste del capital gerencia y de otro, incrementa e coste de gestion del riesgo.

Es obvio que si los administradores se ven sujetos a un riesgo gque ellos no pueden controlar,
elevardn sus demandas retributivas. El coste, a final, lo soporta la sociedad. Pero el coste no es solo la
escalada de la retribucion; en muchas ocasiones, € coste sera no poder reclutar a administradores con
talento, a causa precisamente de las dificultades de estructurar una retribucién adecuada. La literatura
econdmica ha subrayado las graves dificultades existentes para compensar a los directivos por |os riesgos de
responsabilidad asociados a su trabgjo a causa de la enorme dificultad de vigilar y evaluar su desempefio
(Diamond y Verrecchia, 1982, pp. 275 ss.).

Bajo la Optica de la gestiéon del riesgo, el problema es aln mayor, debido a las diferentes actitudes
frente al riesgo de accionistas y administradores. En términos generales, los administradores siempre tienen
mas aversion al riesgo gque los accionistas dado que tienen capital humano especifico invertido en la empresa
(es decir, un capital que no pueden emplear en otra ocupacién aternativa), y el capital humano no puede
diversificarse. Esto no sucede -0 no sucede tanto- con los accionistas y mucho menos con los accionistas de
las sociedades cotizadas, que pueden distribuir sin costes los riesgos de sus inversiones mediante la
diversificacién de sus carteras hasta llegar a ser neutrales a riesgo. En esta situacion, resulta altamente
ineficiente cargar sobre las espaldas de los administradores un riesgo que pueden mangjar mejor los
accionistas.

6.3 Los costes del “ sobrecumplimiento”

Desde € punto de vista de |os costes del “sobrecumplimiento”, las diferencias entre la negligenciay la
dedlealtad resultan asimismo sustanciales. El problema del “sobrecumplimiento” radica, como hemos

e aqui la gréfica cita de Gower: “ The judges have faced a further difficulty. Whereas their training and experience may make
them well equipped to adjudicate on questions of loyalty and good faith, they move with less assurance among complicated problems
of business administration. Hence, they display an understandable reluctance to interfere with the directors’ business judgement - a
reluctance of which many examples will be found throughout the whole area of company law. Perhaps, too, they are conscious of the
possible unfairness of attempting to substitute their hindsight for the directors foresight, and are therefore unwilling to condemn
directors even though events have proved themwrong” .

¥para un andlisis més detallado v. Chapman (1996, pp. 1679 ss). El tratamiento tiene interés puesto que pone de relieve los
quebrantos que produce la overcompliance no sdlo desde € punto de vista econdmico (eficiencia), sino también desde el punto de
vistamoral (justicia conmutativa).
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adelantado ya, en la prevencién de conducta legitima que ocasiona 'y en el valor que dicha conducta podria
tener aternativamente para la sociedad. Pues bien, en este plano nuevamente constatamos gue un régimen de
responsabilidad por dedealtad muy riguroso apenas causa trastornos; |o mas que puede suceder es que se
retraiga la realizacion de algunas transacciones entre insiders que son beneficiosas para la sociedad, cuyo
efecto agregado nunca puede ser muy relevante sobre la cuenta de explotacion. El problema grave se plantea
con la responsabilidad de negligencia, que es susceptible de introducir graves perturbaciones en la marcha de
la empresa, y ello bajo dos aspectos estrechamente relacionados entre si: "conservadurismo” en la gestion y
"murallas de papel”.

El "conservadurismo" es €l producto de la aversion al riesgo de los administradores a que ya se ha
hecho referencia. Esta circunstancia determina que planifiquen las estrategias empresariales con un nivel de
riesgo inferior al que desearian los accionistas, que son més neutrales a riesgo. La teoria contractual de la
empresa ha puesto de relieve el grave problema que representa este particular coste de agencia, pues induce a
no adoptar proyectos de inversion atamente rentables, pero de gran varianza. Pues bien, € problema de una
disciplina rigurosa sobre la responsabilidad de los administradores es que, en lugar de mitigar este problema,
lo agrava sustanciadmente. Los administradores estaran alin menos dispuestos a emprender negocios
arriesgados de lo que lo estarian bajo un régimen de responsabilidad més benigno. Y no sélo eso, estaran
menos dispuestos a innovar estructuras organizativas y de control que escapen a los estandares
establecidos®.

El riesgo de error y la aversion a riesgo provocan también una forma de precaucion atamente
ineficiente. Me refiero alo que gréficamente se han denominado "muralas de papel”. El incentivo que crean
las reglas de responsabilidad rigurosas conduce, en efecto, a crear barreras defensivas para cada decision: las
decisiones no se toman a no ser que vayan precedidas de dictdmenes y opiniones exhaustivos de expertos
(certificaciones de auditores sobre la exactitud de estados financieros; opiniones de bancos de negocios sobre
la valoracién de activos y operaciones; andlisis de ingenieros sobre costes de produccion; informes juridicos
de toda clase, etc.). No hace falta decir que en muchos casos esta conducta es ineficiente, puesto que provoca
un dispendio poco productivo de los recursos -tiempo gerencial y dinero de cgja de la sociedad. Y menos
obvio que la escasa productividad de estas inversiones es €l riesgo de que se agrave alin mas los costes de
agencialigados a conservadurismo, puesto que a su vez todos los expertos no quieren sentirse responsables
de las operaciones, y ello ocasiona que en sus opiniones tiendan a ser conservadores (v. Bjerre, 1988, p.
802)%.

[1l. LA RESPONSABILIDAD POR DESLEALTAD. BASESPARA UNA POLITICA DEALTA
DISUASION

2Un documento preparado por el Australian Institute of Company Directors revela que el incremento de la responsabilidad de los
administradores determina que éstos tomen sus decisiones considerando més las ramificaciones que pueden tener para su riesgo
personal que para el interés de la compafiia (v. Cohen 2001, p. 353).

2IE| conservadurismo extiende su mano en muchos otros niveles, por gemplo, los relativos a los estandares organizativos y de
control vigentes en las empresas (es ilustrativa a respecto la experiencia d emana que aportan los estudios de Schanze, 2000, p. 11y
de Spindler, 1999, pp. 330 ss.).
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§7. Planteamiento dela cuestion

Una vez examinada la estructura econoémica del problema de la responsabilidad de los directores,
hemos de volver a la experiencia juridica. Es sabido que en los sistemas juridicos continentales y, por
derivacion -debida en buena medida a la influencia espafiola-, en los sistemas juridicos latinoamericanos, €
derecho de sociedades se ha mostrado ausente y hasta tolerante con las self dealing transactions y demés
précticas dudosas desde el punto de vista del deber de lealtad: apenas les ha prestado atencion y, cuando 1o
ha hecho, ha sido con una gran dosis de ingenuidad. En el fondo, laraiz del problema esta en haber disefiado
las reglas sobre responsabilidad de los administradores de manera unitaria y tomando como paradigma €l
problema de la negligencia®.

Este modo de proceder ha desembocado en dos gruesos errores: un error de defecto en € tratamiento
deladedealtad y un error de exceso en el tratamiento de la negligencia. El error de exceso debe corregirse -
seguin veremos mas adelante (v. infra 1V)- através de una politica de indulgencia. El error de defecto ha de
combatirse con una politica de severidad, yo diriaincluso, parafraseando un célebre slogan neoyorquino, con
una politica de "tolerancia cero". Las razones que avalan esta politica son basicamente tres, segin hemos
razonado en la seccion anterior: (i) existencia de incentivos para la apropiacion de beneficios privados muy
intensos, que determinan una elevada probabilidad de las conductas desledes; (ii) insuficiencia de los
mecani smos disciplinares o de enforcement que proveen las fuerzas del mercado para reducir las précticas de
self-dealing vy, por tanto, especial necesidad de los remedios legales; (iii) poca incertidumbre sobre € juicio
de dedealtad, lo cual hace gque los costes asociados a la sobredisuasion o overcompliance sean escasos. A
estas observaciones facilmente comprensibles desde e punto de vista del sentido o la intuicion comun,
hemos de afiadir ahora la formidable evidencia empirica acumulada en los Ultimos afios sobre € enorme
volumen que puede llegar a adquirir la expropiacion cuando el sistema juridico no dispone de remedios
eficaces para combatir las infracciones del deber de |ealtad®.

La cuestion que se presenta a rengl én seguido y que me concierne especialmente como jurista consiste
en determinar cémo puede aticularse una politica de aquella naturaleza en los ordenamientos
latinoamericanos, una politica que naturalmente no puede limitarse a transplantar por las buenas normas y
précticas nacidas en otros contextos institucionales y muy especialmente en el &mbito anglosgjon, sino que
ha de esforzarse por adaptarse al marco ingtitucional a que va destinada. De lo que se trata, en Ultima
instancia, es de definir una politica conforme con la tradicion juridica capaz de incrementar la eficacia
disuasoria de la responsabilidad por lainfraccion del deber de ledtad. Ciertamente esto no depende solo del

23410 recientemente ha comenzado a prestarse atencion al deber de lealtad. Aludimos a las reformas chilena, brasilefia, argentinay
mejicana del afio 2001.

2. Johnson et al. 1999; Bae et a. 2000; Bertrad et al. 2000; etc.). De dlo es indiciario, por gemplo, € valor de los bloques de
control (Nenova, 2001; Zingales 1995; v. Atanasov, 2001; etc.). Més alin, la evidencia disponible indica que la debilidad del sistema
juridico acenttia e problema de la volatilidad de los mercados, que es un mal cronico de las economias emergentes. Se ha probado,
en efecto, que cuando la situacién econdmica empeora, se intensifica el proceso de expropiacion, lo cual, a su vez determina una alin
mayor caidaen el precio de los activos (es fundamental & respecto el estudio de Johnson et al. 2000, pp. 141 ss.; parala experiencia
de lafinanciacion relacionada en Mégjico, La Porta et. al. 2002). Desde |os primeros estudios pioneros de La Porta y Lopez de Slanes
se ha ido refinando una linea de investigacion que pone de manifiesto que e problema fundamental para € desarrollo de los
mercados de capital es esta precisamente en € desarrollo por parte del sistemajuridico de reglasy principios que puedan hacer menos
eficiente la tecnologia de la expropiacion o de la diversion bajo todas sus férmulas y, especialmente, bajo lo que ha dado en llamarse
tunneling (Johnson et al., 2000a).
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legislador. El law in books no se traduce inmediatamente in law in action; la eficiencia de una normativa
dirigida a reducir € riesgo de expropiacién requiere una compleja red de instituciones de apoyo: agencias
supervisoras, jueces honestos y competentes, intermediarios reputacionales; y una cultura de transparencia 'y
honestidad con |os accionistas minoritarios (para un inventario completo v. Black 2000, pp. 806-811%%). Nada
de esto puede fabricarse de la hoche para la mafiana. Ahora bien, creo que, en todo caso, no es poco lo que
puede hacer un law in books que esté disefiado precisamente en funcion de las deficiencias del aparato de
enforcement y enfocado hacia la creacion en el largo plazo de un marco ingitucional que favorezca €
desarrollo de los mecanismos adecuados. Los socidlogos del derecho hablan de una funcién promociona o
simbdlica del derecho. Un derecho que de verdad muerda -que eleve € riesgo de responsabilidad por la
expropiacion- es un incentivo fundamental para ello, pues ademés reclamara la intervencion de los agentes
apropiados -abogados, auditores, bancos de negocio, etc, de firmas globalizadas- en la adopcion de las
decisionesy éstos, no o olvidemos, son los grandes gatekeepers del sistemajuridico®.

Para articular esa politica de severidad, hemos de contemplar la experiencia juridica latinoamericana
(cosa que yo haré con los 0jos de un jurista espafiol y en buena medida viendo los problemas que se plantean
en mi pais) y determinar cuéles son las razones que han hecho tan ineficiente la persecucion del fraude. Slo
conociendo las causas del problema podremos ponerle remedio. En mi opinidn, las causas fundamentales de
la trivialidad o inoperatividad del deber de lealtad en nuestros sistemas juridicos son tres. (i) insuficiente
tipificacion de las conductas dedeales; (ii) insuficiente litigacion en materia del deber de ledtad; e (iii)
insuficiente volumen de las sanciones establecidas. Estas tres insuficiencias han determinado conjuntamente
un escasisimo nivel de disuasién de |as préacticas expropiatorias. Es cierto que este equilibrio de no disuasién
podria haberse roto por cualquiera de los tres flancos. En efecto, s e volumen de la sancion hubiese sido
muy elevado, la insuficiencia de la litigacion o la insuficiencia de la tipificacion de las conductas desleales
habria sido probablemente menos relevante, puesto que los agentes, expuestos a un eevadisimo riesgo de
pérdidas, tendrian méas incentivo para la contencion. Igualmente, la insuficiencia de tipificacion o la
insuficiencia de sanciones habria resultado menos importante o nociva s hubiese habido mucha litigacion.
En este sentido, hay que recordar que s los jueces hubieran tenido la oportunidad de pronunciarse
reiteradamente sobre este tipo de préacticas, con toda seguridad habrian ido creando una red densa de derecho
que, a igua que sucede en & ambito anglosg6n, habria hecho innecesaria la intervencion del legislador en
otros aspectos™. Con todo, pienso que lo procedente es intervenir en cada una de las tres dimensiones. La

2No es ésto, desgraciadamente, [0 més usual en nuestros sistemas, en los que el aparato judicia frecuentemente esta infrafinanciado,
desmotivado y no familiarizado con las précticas y estructuras de la vida de los negocios. Son precisas por tanto también reformas
estructurales que sienten | as bases parair paliando alargo plazo estos déficits.

®parad estudio de estos mecanismos de enforcement que operan ex ante hemos de remitir a penetrante estudio de Kraakman 1986,
pp. 53 ss. También puede consultarse nuestra aplicacion a Notariado Latino (v. Paz-Ares 1995, pp. 45 s3).

%Es de recordar, en este aspecto, la experiencia habida en |os sistemas continentales y también, especialmente en & derecho espafiol
con laclausulageneral de“buenafe” en la contratacion, a amparo de lacua se hadesarrollado todo un valioso stock de informacion
juridica capaz de solventar los problemas contractuales més sofisticados. Asimismo hay que sefidar que la densidad del derecho
depende también de la produccién doctrinal, factor absolutamente clave para asegurar la permanente innovacion, perfeccionamiento
y completamiento del derecho. En otra parte he estudiado este tema concluyendo que "la eficiencia del derecho de sociedades
depende en buena parte -yo diria que en su mayor parte- de la calidad de la doctrina del derecho de sociedades' (Paz-Ares 1997, p.
15).
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tarea, desde el punto de vista de la técnica legidativa, parece rdativamente fécil. El problema que habra que
enfrentar, ciertamente no pequefio, sera € de la resistencia que a buen seguro ofreceran los grupos de
intereses organizados. No me refiero tanto a los grupos sindicales (preocupados siempre porque ho
prevalezca una norma que priorice el interés de los accionistas a la maximizacién del valor de la empresa),
cuanto a los que en Espafia denominamos "nucleos duros', es decir, los grupos de accionistas en el control,
cuya capacidad de maniobra politica -directamente proporcional a la debilidad de las ingtituciones

democréticas- no puede despreciarse.

88. Lainsuficienciaen latipificacion del objetoy del sujeto delas conductas dedeales

Para subsanar las insuficiencias que se detectan en la dimension relativa a la cobertura legal del
deber de ledtad, hay que tener en cuenta los planos en que se localizan y, sobre todo, las razones a que
obedecen. En mi opinién, estas pueden condensarse en tres puntos cruciales. (i) la abstraccion en la
definicion de las conductas desledles; (ii) la artificialidad de los procedimientos de autorizacion; y (iii) la
estrechez en la identificacion de los destinatarios del régimen de responsabilidad. Seguidamente tratamos
estos tres aspectos por separado.

8.1 Especificacion de los deberes de lealtad

Las leyes de sociedades de la mayoria de los paises latinoamericanos se han limitado
tradicionalmente a establecer un deber muy genérico o abstracto de lealtad. Es ilustrativo, por g emplo, € art.
171 de la LGS peruana (inspirado en € art. 127 de la LSA espafiola): todo lo que dispone es que los
administradores han de proceder como un representante leal”’. Este laconismo legislativo refleja también la
ténica general del derecho continental europeo. Es cierto que € amparo legal que proporciona esta clausula
general de lealtad -e incluso € més genérico alin que ofrece la cldusula general de la buena fe en el derecho
de las obligaciones- podria haber sido suficiente para que la doctrinay la jurisprudencia hubieran creado con
el paso de los afios un nutrido complejo de reglas claras y orientativas sobre la materia. La experiencia
indica, sin embargo, gue este resultado apenas se ha alcanzado® y €llo debido, en buena medida también, a
las escasas oportunidades que han tenido 1os jueces de pronunciarse sobre estas cuestiones y, por tanto, de
adquirir formacion y conocimiento sofisticado sobre ellas, a causa de la fata de litigacion. La fata de un
stock de capital jurisprudencial ha determinado ademés que en las pocas ocasiones en las que han llegado
algunos casos a los tribunales, éstos hayan sentido vértigo u horror vacui a subsumir o englobar bgjo una
norma tan genérica una transaccién empaquetada bajo una estructura aparentemente impecable y que, ante la
dificultad y la soledad de su tarea, se hayan refugiado en e formalismo para desestimar la demanda y
despachar e asunto sin riesgo a incurrir en responsabilidad. El resultado producido a la larga es que se
reprimen Unicamente las conductas més escandalosas, aquéllas en las que préacticamente se prueba que los

| os demés paises (v., por ejemplo, art. 59 LSC de la argentina) se producen en términos similares o incluso ain més
indeterminados (v., por giemplo, art. 157 de laLGSM mejicana)

2Un reputado grupo de economistas concluia recientemente su estudio sobre el tunnelling en Europa continental afirmando que
"much of the tunnelling islegal, i.e., consistent with both statutes and the basic principles followed by judges' (Johnson et. al., 2000,
p. 11).
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administradores han metido directamente "las manos en lamasa' (es decir, supuestos que caen dentro o en la
vecindad del derecho penal). Las menos groseras -las que se presentan con un propdsito empresaria
plausible- gozan de una gran impunidad (v. Johnson et al., 2000).

Ni que decir tiene que el Cddigo de la Circulacion podria condensarse en un deber general de conducir
con prudencia, al igual que e derecho de sociedades se ha cifrado en un deber genérico de obrar con lealtad.
Pero es obvio que & Cadigo de la Circulacion reduce drésticamente los costes de administrar € sistema al
ofrecer especificaciones claras, alin a riesgo de que sean sobre-inclusivas o infra-inclusivas. Por todo €llo, la
primera medida a adoptar para reforzar la eficacia del deber de lealtad consiste en detallar -a menos en un
nivel intermedio- las principales obligaciones derivadas del principio general. Es seguro que con €lo €
efecto preventivo se eevara notablemente. En efecto, la especificacion de pautas de actuacion concretas: (i)
incrementa la observabilidad y verificabilidad de las conductas indebidas facilitando € trabajo de todos los
enforcers y especidmente el de los Jueces; (ii) ofrece pautas para orientar la conducta de los
administradores; (iii) suministra amparo a los operadores para resistir presiones indebidas; y (iv) contribuye
alacreacion de una cultura corporativa adecuada que en Ultimainstancia es € aspecto crucial.

El desarrollo de esta labor de especificacion deberia hacerse siguiendo los grupos de casos
elaborados por las experiencias juridicas que tienen mas veterania en estas lides y, especialmente, la
norteamericana (podria tomarse como referencia el restatement del American Law Institute en sus famosos
Principles of Corporate Governance, que en buena parte han servido de inspiracién en mi pais a la hora de
redactar el capitulo del Informe Olivencia relativo alos deberes fiduciarios™). El catdogo deberia elaborar d
menos las siguientes prohibiciones (relativas) a cargo de los administradores:. (i) la prohibicion de redizar
operaciones vinculadas con la sociedad o sus subsidiarias; (ii) la prohibicién de explotar la posicion de
administrador con fines privados (deberian incluirse aqui a menos la prohibicién de uso de activos sociaes,
la prohibicion de utilizar informacién confidencial de la sociedad o de sus subsidiarias, la prohibicion de
obtener ventgjas de terceros ligadas a transacciones de la compafia); (iii) la prohibicion de aprovechar
oportunidades de negocio de la sociedad o de sus subsidiarias; (iv) la prohibicién de entrar en competencia
con la sociedad o sus subsidiarias, y (v) la prohibicion de intervenir y votar en asuntos en que €
administrador tenga un interés personal®. A estas reglas deberian afiadirse normas especiales en materia de
retribuciones de los administradores, tendentes a asegurar la razonabilidad de su importe (benchmarking), la
transparencia de sus condiciones 'y un minimo de imparciaidad del érgano que la establece. En la definicion
de los supuestos habra de procederse con varias cautelas.

a) La primera consiste en prever amplias clausulas de asimilacion, cuya finalidad es neutraizar las
estructuras de interposicion y conexion de intereses y la ingenieria societaria que pueda idearse para
eludirlas. En este sentido, es manifiesto por giemplo que deben equipararse a los administradores no solo los

®Ppara el background de derecho espafiol, remito alas monografias de Portellano 1996 y LLebot 1996.

®Debe recordarse que en las reformas del afio 2001 se ha caminado hacia adelante en Argentina, Brasil y Méico. No obstante, la
especificacion de las conductas indebidas es todavia muy insuficiente. En particular, este juicio vale para la regulacién de las
transacciones vinculadas de Méjico y Brasil (es interesante al respecto e estudio de C. Salom&o Fiho, "Conflicto de interesses: a
oportunidade perdida’‘on file with the author). Hay, sin embargo, en las reformas elementos muy valiosos (pienso por ejemplo en el
art. 44 delaLSA chilenay en los arts. 8 del Decreto 677/2001y 73y 77 LOPTV argentinos).
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allegados y las sociedades controladas por aquellos o éstos sino también las entidades en que éstos
desempefian funciones gecutivas y/o tienen participaciones significativas o incluso desempefian un puesto
en su érgano de administracién de manera que se pusiera freno a las précticas tan extendidas de los
consegjeros cruzados (interlocking directorates).

b) La segunda cautela consiste en utilizar clausulas generales de alcance intermedio, que permitan
operar por grandes grupos o constelaciones de casos. El eemplo dd Cédigo de la Circulacién no puede
llevarse al extremo. Se trata, en definitiva, de dgjar un amplio margen de holgura a los enforcers para que
puedan ubicar latecnologia siempre renovada del tunneling. En todo caso, las prohibiciones intermedias han
de estructurarse como meramente gjemplificativas, dejando abierta siempre abierta la puerta de la clausula
general del deber de lealtad matriz. En suma, se trata de compaginar la necesidad de un precepto de textura
abierta, que deje margen para € desarrollo judicia del derecho con la necesidad de proporcionar un mapa
que permita al aplicador del derecho orientarse dentro de ese complejo y siempre cambiante mundo®.

c) La dltima cautela estriba en formular el derecho con la instruccion de que se aplique de
conformidad con esa técnica desarrollada en e dmbito del derecho fisca aeman de la "contemplacion
econémica' de lareaidad (Wirtschatliche Betrachtungswiese), a objeto de incentivar e activismo judicia y
remover los obstéculos de su cultura formalista y burocrética. Se trata de reducir los incentivos de los
insiders para estructurar las transacciones inequitativas de manera creativa para que se acomoden alaletrade
laley.

8.2 Imperatividad del deber delealtad y condicionesde dispensa

La siguiente pieza de la politica de severidad que se propone para hacer in€eficiente la tecnologia de
la expropiacion se dirige aimpedir o, al menos, atenuar e caracter a menudo formal o meramente artificioso
gue entrafian los procedimientos de autorizacion seguidos en nuestras précticas. Y a tal efecto parece
necesario partir de varios principios:

a) El primero es € principio de imperatividad del régimen derivado del deber de ledtad. Debe
evitarse la posibilidad de que la regulacion legal pueda ser derogada o modificada en los estatutos de la
sociedad o trivializada de cualquier otra forma. El argumento de que la libertad contractual no es dafiina en
este ambito, puesto que permite estructurar formas alternativas de retribucién de los managersy que, en todo
caso, es decision de los duefios configurar como les parezca € contrato, pues los mercados descontaran
eficientemente en € valor de la accion los flujos anticipados de "beneficios privados' que distraigan los
insiders no resulta en absoluto convincente™. No es cuestion de detenerse ahora en la justificacion de este
punto de vista, pero no estara de més hacer un par de observaciones. El cuanto al argumento de la
retribucion, es inadmisible e planteamiento porque destruye los procedimientos de fijacion de las
retribucionesy conduce adejar € contrato a arbitrio de una parte, 1o cua es inconsistente con laidea misma

®1Todo dlo exige minimizar la complejidad innecesaria para la orientaci6n. Una norma excesivamente complejay detallada elevalos
costes de observancia por la dificultad que comporta para sus destinatarios encontrar en ella una guia facil y répida para sus
decisiones y, adicionalmente, por la mayor facilidad que brinda para descubrir agujeros por los que infiltrarse en busca de la
impunidad (v. Kaplow 1995, pp. 150 ss.).

%2Este es un punto de vista relativamente extendido en la literatura del andlisis econémico del derecho (v., por ., Easterbrook y
Fischel 1982, pp. 734-735; Haddock y Macey 1987, pp. 1461-1462).
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de contrato (v. art. 1256 CC espafiol). En cuanto al argumento del descuento, me gustaria recordar € certero
juicio del profesor Robert Clark:

"[E]ven if shareholders as a class have a fairly good idea of the amount of secret profits taken by
managers in the aggregate, and have come to expect this level of unilateral takings to continue,
their expectations hardly justify the takings. After al, shareholders have also expectations about
what their rights are. Aslong as thisistrue, expectations about will actually happen to them cannot
be used as the basis for defining their rights (Clark 1986, p. 156)".

b) El principio de imperatividad anterior no ha de ser incompatible con un principio de
dispensabilidad ad hoc, en cuya virtud puedan ser autorizadas caso por caso las transacciones interesadas que
puedan presentarse. Es cierto que esta posibilidad incrementa las dificultades de enforcement del deber de
lealtad, pero la solucién draconiana contraria puede ser més costosa, en la medida en que impide de raiz
muchas transacciones potencia mente productivas para la compafiia. No puede olvidarse en este sentido que
la contratacion relacionada o vinculada puede producir muchas ganancias en términos de ahorros de costes
de transaccion (costes de informacion y de vigilancia). En todo caso, la regulacién de la dispensa ha de
pensarse mucho, con € objeto de lograr un derecho que sea a la vez relativamente fécil de administrar y
relativamente dificil de eudir. Tres son las reglas basicas a tomar en consideracion: (i) una regla de
procedimiento, que asegure la independencia del 6rgano que otorga la dispensa respecto del administrador
afectado; (ii) una regla de equidad o fairness, que garantice que la transaccion es equitativa -es decir
distribuye pro rata €l valor que crea- y se hace en condiciones de mercado; y (iii) una regla de transparencia
en |os términos que veremos mas adel ante.

La regla fundamental es, naturalmente, la regla de procedimiento. A este respecto podria entenderse
que es suficiente con que la autorizaci 6n sea concedida por el Consgjo o por un Comité del Consgjo formado
Unica y exclusivamente por directores independientes. Entendemos, sin embargo, que en los paises con
escasa tradicion en esta materia, en los paises emergentes y, desde luego, en aguellos mercados con una
estructura de propiedad muy concentrada -variables todas que suelen coincidir- no puede depositarse
inicialmente toda |a confianza en los consgjeros independientes™. Han de establecerse cautelas adicionales.
He aqui algunos g emplos. (i) necesidad de que previamente la operacion sea informada por los auditores
externos de la compafiia 0 por un experto independiente o, al menos, por e comité de auditoria®; (ii)
necesidad de que las transacciones mas importantes, aquéllas por gemplo que exceden un 5% del valor de
los activos de la sociedad, sean siempre aprobadas por la Junta General (v. la propuesta de Black 2000, p.
23); y (iii) necesidad en los demés casos de que | as transacciones sean todas sometidas ala ratificacion de la
Junta general de accionistas, con la consecuencia de que se invertira la carga de la prueba en caso de que
dicharatificacién no sea obtenida (v. infra 9.3).

¢) Naturalmente, la aprobacién por parte de la Junta General debe excluir los votos asociados directa

o0 indirectamente a las personas afectadas. Es preciso evitar € burdo espectéculo que nos han propiciado en

*Un estudio 6ptimo sobre esta cuestion desde el punto de vista comparatista, v. Enriques 2000, p. 509 y ss.
*En este sentido, resultan interesantes las novedades introducidas por el art. 14 bis3 IV delaLMV mejicanao por € art. 73 LOPTV
argentina.
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muchas ocasiones las sociedades (los casos que recuerdan Johnson et al. (2002, p. 13) de la experiencia
checoslovaca son muy reveladores a respecto). Pero hay mas. Teniendo en cuenta los problemas de accion
colectiva con que se enfrentan los accionistas del free float de las sociedades cotizadas seguramente seria
oportuno reforzar los quorums de aprobacion de estas medidas (por ejemplo 2/3 del capital presente)® y
regularse de manera escrupulosa las solicitudes publicas de delegacion del voto redlizadas para estas
0Casiones.

8.3 Extension subjetiva dela responsabilidad

Laultima piezay, con toda seguridad, |a méas decisiva para instrumentar una politica de severidad en
materia de fraude viene dada por la extension de la aplicacion de las normas reguladoras del deber de lealtad
a todas aguellas personas que, aln sin ostentar una posicion formal de administrador, desempefian en la
sociedad un papel de indole similar. En este caso la extension esta més justificada incluso que la propia
norma originaria referida a los administradores, puesto que la mayor opacidad de la actividad que
desarrollan estas personas, que a menudo actlian en la sombra o en la trastienda de los érganos de decision
formales, determina una ain menor eficacia disciplinar de los instrumentos de gobierno provistas por las
fuerzas del mercado (Scott 1983, p. 938). La extension debiera alcanzar al menos a las siguientes personas.
(i) alos miembros del consgjo de vigilancia o de otros 6rganos similares, sindicos, auditores, etc.; (i) alas
personas fisicas que representan a los directores que sean personas juridicas; (iii) a los dtos gecutivos de la
sociedad aungue no ostenten la condicion de consgjeros; (iv) a los administradores de hecho, es decir, a
aquellas personas que en la realidad del tréfico desempefian sin titulo o con un titulo nulo o extinguido las
funciones propias de director; (v) alos administradores ocultos, que podemos definir como aquellas personas
bajo cuyas instrucciones estén acostumbrados a actuar |os administradores de la soci edad®; y, sobre todo,
(vi) alos accionistas de control (aunque en la mayoria de las ocasiones podrian albergarse o subsumirse bgjo
lafigurade "administrador oculto™).

La extensién de la normativa de la ded ealtad a los accionistas de control es, sin duda alguna, un punto
esencial, puesto que €l potencial expropiatorio de esta clase de accionistas puede ser muy elevado y la figura
esta muy extendida en los mercados de capitales continentales y, especialmente, en los latinoamericanos,
caracterizados por una enorme concentracion en la estructura de propiedad. La evidencia empirica
acumulada en los ultimos afios sobre el volumen de la expropiacion de que son capaces estos insiders es
realmente reveladora. Bastara agui recordar las correlaciones no lineales entre el valor de laempresay latasa
de concentracion de la propiedad (por ejemplo, en Espafia el valor de la accion crece hasta € porcentgje de

*|_a razdn que justifica esta norma no ha de verse tanto en e hecho de que con ella se rechacen més transacciones ineficientes,
cuanto en que se formulardn menos propuestas ineficientes. Los administradores, anticipando la existencia de un mayor control,
tenderan a someter a los accionistas sdlo propuestas de autorizacion cuyo beneficio esperado exceda ampliamente a su coste
esperado. De no obrar asi, corren el riesgo no solo de ver rechazadas sus propuestas, sino de experimentar dafios notables. Una
votacién negativa constituye siempre un castigo reputacional para los administradores (sobre estos aspectos v. Paz-Ares 1996, pp.
152-154 con més indicaciones).

%La definicion del administrador oculto que se ofrece se inspira en la contenida en las sects. 320 (3) y 741 de la Companies Act
briténica, sobre la que ofrece un tratamiento muy apropiado desde el punto de vista de la tradicion continental Schultheiss 2000, pp.
66 ss. En la experiencia jurisprudencial espafiola més reciente se advierte un notable esfuerzo de los jueces por incorporar a huestro
acervo juridica estas figuras del "administrador oculto" y del "administrador de hecho" que carecen de tipificacion legal (ofrece
informacion abundante al respecto, Perdices 2002, pp. 345 ss; v. también Sanchez Alvarez 1998, pp. 117 ss.
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concentracion del 30%, decrece en € tramo del 30-65% Yy luego vuelve a crecer en e tramo fina: v. Pintado
y Torre 2001, pp. 9-10) o la eevada prima con que se negocian los bloques de control en los mercados
emergentes, con frecuencia superior al 30% y en ocasiones a 50% del valor en Bolsa, como es € caso, por
gjemplo, de Méjico (cfr. Nenova 2001)*. Con el fin de lograr la debida seguridad juridica, deberia
establecerse en laley una definicién expresa de lafigura. Las posibilidades son variadas. No obstante, pienso
gue seria conveniente formularla ampliamente -como es habitual en nuestra legidacién del mercado de
valores (v. art. 4 LMV espafiola)- de forma ta que incluyera a toda aquella persona que directa o
indirectamente, sola 0 en concierto con otras, disponga de lamayoria del capital social con derecho de voto o
que, dadas las circunstancias se halle en condiciones de determinar las mayorias dentro de la asamblea de la
sociedad. La definicion deberia acompafiarse de una presuncién que considerase que una persona dispone de
esa capacidad de influencia cuando ostenta una fraccion igual o superior a 25% del capital con derecho de
Voto y no exista otra persona que directa o indirectamente, sola 0 concertada con otras posea una fraccion
superior (v. ALI 1994, 1.10). Naturalmente, las previsiones anteriores deberian aplicarse a los grupos de
sociedades, aunque en su caso deberian ser coordinadas con las normas que, excepcionalmente y con todo
tipo de garantias, permitiesen gestionar las sociedades subsidiarias con € fin de maximizar el interés del
grupo y, especificamente, € interés de la holding.

Debe afiadirse, en fin, que la extensién del régimen de responsabilidad por deslealtad a los accionistas
de control no constituye una rara avis dentro de nuestra escena juridica continental, sino una derivacion
natural de la posicion de poder y, por tanto, fiduciaria que detentan dentro de la sociedad. Dejamos ahora
fuera de ladiscusién si ese deber de ledtad es organico o meramente obligacional, fundado en laintegracion
del contrato mediante la clausula generd de buena fe (v. arts. 1258 y 7.1 CC espafiol). Lo que interesa
sefidar es que los sistemas juridicos de nuestro entorno avanzan resueltamente hacia e reconocimiento de un
deber de leatad acargo del accionista de control®.

80. Insuficiencia delalitigacion en materia de deber delealtad

Si examinamos la experiencia jurisprudencial de los paises latinoamericanos y desde luego la de mi
propio pais e incluso de otros vecinos en la escena europea, observamos una escasisima litigiosidad en
materia de deber de lealtad. Los casos son contados en los repertorios de jurisprudencia, que sin embargo
estan llenos de acciones de impugnacion de acuerdos sociaes. Y esto debe ser motivo de preocupacion, pues
la restriccion de casos judiciales mina la efectividad de cualquier regulacion sustantiva que se adopte y
amenaza con dejar dgjar severamente incompletas las siempre  insuficientes indicaciones legislativas. Como

Sy, también Atanasov 2001; para Europa, v. Faccio y Lang 2000; para el caso espafiol, v. Pindado y Torre 2001; v. para una
elaboracion del argumento general, v. los surveys de Shleifer y Vishny 1997, pp. 758-761 y de Holderness 2001, pp 4 s3).
Incidentalmente me gustaria observar que el estudio pionero en law & finance de La Porta et. al podria refinarse més concentrando
la atencion sobre esta variable -los deberes de lealtad de los accionistas de control-, que ali es una mas de las seis utilizadas para
medir la calidad del derecho en los distintos paises: v. La Porta et al., 1998, p. 120).

%En Alemania, por gemplo, aun cuando se postula que no responde por missmanagement o infraccion del deber de cuidado, se
sostiene ampliamente su responsabilidad por violaciones de los deberes de lealtad (Lutter-Hommelhoff, 1995, S 43, Anm. 46, pp.
559-560; Konzen, 1989, p. 2985 con més indicaciones); hay signos también de que en Italia esta ocurriendo algo parecido: v. la
sentencia Cass 26-X-1995, nim. 1151, Giur. Comm. 1996, 11, pp. 329 ss., que se acompafia de un sustancioso comentario de P.G.
Jaeger (el fundamenta en deber de buenafe (art. 1137 CC) del accionista mayoritario un deber de resarcimiento.); Espafia tampoco se
sustrae a esta tendencia (v. Paz-Ares 1999, |, pp. 1340-1344)
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he insinuado ya, la pobreza y debilidad que exhiben nuestros sistemas juridicos en este campo se deben en
buena parte a la falta de oportunidades que se ha brindado a los jueces para crear un stock de precedentes y
orientaciones en materia de responsabilidad por violacién del deber de lealtad®. Consiguientemente, tanto
desde el punto de vista de la eficacia disuasoria como desde e punto de vista de la necesidad de ir creando
un capital jurisprudencial que provea informacion juridica de calidad y que impulse € progreso del derecho
en esta materia, parece absol utamente necesario remover 1os obstaculos que hoy en diaimpiden lalitigacion.
Esos obstacul os tienen su origen fundamentalmente en tres circunstancias: (i) en las elevadas exigencias de
legitimacion para € gercicio de la accion social de responsabilidad; (ii) en la opacidad de las situaciones
conflictivas; y (iii) en las dificultades de prueba con que se enfrenta el accionista. A continuacion se ofrece
una breve aproximacion a cada uno de estos aspectos.
9.1 Legitimacion del accionista individual
La extrema dificultad con que se encuentran los accionistas para hacer efectiva la responsabilidad de
los administradores deriva de | os enojosos tramites (el accionista que quieralitigar ha de obtener primero una
resolucion de junta general denegando € gercicio de la accidn por la sociedad) y de la elevada participacion
en el capital a que condicionan nuestras leyes la legitimacion de |os accionistas para accionar judicialmente:
un 5% se necesita segun las leyes espafiola (art. 134 LSA), brasilefia (art. 159.5 LSA) o argentina (art. 276
LSC); un 30% segun las leyes peruana (art. 184 LGS) o megjicana (art. 163 LGSM), aungue este Ultimo pais
ha "rebagjado" laexigenciaa 15% paralas compafiias cotizadas en la reciente reforma de 2001 (v. art. 14 bis
V d) LMC). Tratandose de sociedades cotizadas, nos hallamos en todos |os casos ante barreras préacticamente
infranqueables. El prototipo de accionista minoritario victima de la violacion por los directores de su deber
de lealtad no tiene jamas un 5% y no digamos ya un 30% del capital. La verdad es que cuesta trabgjo creer
gue este blindaje de los insiders haya podido subsistir tanto tiempo. En nuestra opinion, si realmente hay
voluntad de abrir una brecha en laimpunidad reinante y efectivamente multiplicar la probabilidad de que los
actos desleales puedan ser litigados resulta absolutamente perentorio abrogar las limitaciones dichas. La via
para hacerlo consiste simplemente en legitimar a accionista individual para que pueda entablar la accién a
margen de lo que decida la Junta'y con independencia del porcentaje de capital que posea®. La objecion de
que asi se fomenta la litigacidn estratégica se neutraliza en el campo de la desleadtad apelando a la fabula de
Mandeville: "vicios privados, virtudes publicas’. Aunque los motivos sean poco confesables, |0 importante
es e resultado: incremento del control de la deslealtad, incremento de la disuasion y enriquecimiento de ese
bien publico que es la doctrina jurisprudencial. Esto no quiere decir, sin embargo, que no se adopten algunas
cautelas para desincentivar lalitigacion més estrictamente frivola.
Nuestra propuesta se encamina en una linea de tendencia que ahora comienza a asomar en e ambito
continental europeo, araiz de la critica académica al status quo tan restrictivo que reina por doquier (destaca
en este aspecto la contribucion de Ulmer 1999, pp. 290 ss). Lainiciativa mas articulada esta contenida en la

*)a importancia de este aspecto ha sido oportunamente subrayada por Kamar 1999, pp. 887 ss: "shareholder litigation can be cost
effective in view of the indeterminacy that characterizes corporate law".

“Esta es |a situacion tradicional del derecho americano y, con limitaciones -pues sélo puede gercitar la accién en casos de fraude a
laminoria o cuando ha afectado a un derecho individual del accionista- en el derecho inglés (v. Gower et al. 1992, pp. 482 ss.).
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correspondiente recomendacion del Informe recientemente elaborado por e German Government Panel on
Corporate Governance (July 2001), en donde se incluyen agunas indicaciones que pueden suscribirse
enteramente sobre e procedimiento para dar tramite a la accién de responsabilidad. En particular, que basta
para gercitar la accion que € accionista posea acciones por un minimo valor (se propone 100.000 euros,
aungue pensamos que la cifra deberia ser considerablemente méas baja: por jemplo 10.000 o 20.000) y que
para evitar la litigacion innecesaria, infundada y molesta, deberian establecerse los siguientes prerrequisitos
de admision:
“(i) sufficient prospects of success, to wit: the availability of facts substantiating any suspected
dishonesty or other gross violations of law or the articles of association by relevant members of the
management and supervisory boards; (iii) an unsuccessful request to the company to itself initiate
legal action, and the absence of preponderant reasons on the company’s side speaking against the
enforcement of the compensation claim; (iii) achievement of a quorum by the petitioners and evidence
that they purchased their shares prior to learning about the violations of a duty that entails liability;
(iv) should the aplication to admit the action prove to be unsuccessful, the petitioners should bear the
court fees and costs incurred by the defendants; (v) the decision regarding the costs of the case should
be made in line with the genera rules of procedure. However, given that the stockholders who are
successful in a procedure to admit alegal action would have to bear the costs as a consequence of the
actions's dismissal, the should have been granted a claim to reimbursement of expenses from the
corporation. However, costs which were caused by the plaintiffs’ improper prosecution of the case

should be excluded from such claim.”
Con todo, la propuesta anterior no es suficiente. El accionista individual tiene escasos incentivos

paralitigar porque él solo se beneficia de una fraccion infinitesimal del provecho resultante de su accion. La
"tragedia de los comunes' aparece aqui de nuevo llevando a un problema de infralitigacion. Como sucede
siempre que una actividad tiene externalidades positivas, 10 apropiado es subvencionar a litigante. En
Estados Unidos esto no es necesario porgue e sistema de contingency fees de los abogados solventa el
problema. En nuestros paises es necesario idear alguin incentivo sustitutivo. De |os que se han propuesto aqui
y al&, & mas sugestivo ha sido sugerido por Black et al. (2001, p. 569). Consiste en prever la concesion a
los accionistas que han formulado |a demanda de una peguefia porcion de los dafios pagaderos a la compafiia
en concepto de compensacion adiciona a la de costas por interponer la accion y gestionar € pleito. Algo
similar, aungque técnicamente mas incorrecto y menos efectivo, se ha previsto en la reciente reforma
argentina, que permite a accionistaindividual solicitar que se le abone a él |a cuota parte que le corresponde
en los dafios obtenidos (art. 75 LOPTV)*.

Quiza no esté de mas reflexionar también sobre la posibilidad de abrir la accion de responsabilidad al
arbitragje. La medida parece especialmente oportuna en los paises que carecen de una judicatura especiaizada
en temas mercantiles o que padezca grandes dilaciones judiciales. En este sentido me parece que es digna de
emulacion la solucion incorporada a art. 125 de la LSA chilena, que coincide igualmente con las
recomendaciones de los expertos mas renombrados para la reforma del corporate governance en los paises

emergentes. Se trataria de ordenar o, en su caso, de permitir la incorporacion a los estatutos de la sociedad

“Una solucién dternativa podria ser encomendar a una autoridad reguladora la legitimacién para ejercitar acciones de
responsabilidad, en linea, por gjemplo, con la legitimacién que tiene la Comision Nacional del Mercado de Valores espafiola para
impugnar los acuerdos sociales de las compafias publicas. This is howewer a second best solution, for agency incentives to act are
weak and often vulnerable to political pressure (parala discusion de esta medidav. Scott 1999, p. 36)
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una cldusula arbitral a voluntad del accionista, de manera que éste pudiera elegir entre llevar el caso a los
tribunales 0 aarbitrgje (Black et al., 2001, p. 569).

9.2 Obligaciones de transparencia

La segunda pieza de nuestra propuesta en este &mbito consiste en establecer una obligacion de
trasparenciaintegral sobre las transacciones relacionadas o vinculadas. Las razones que justifican la medida
son varias: (i) la revelacion ofrece a los accionistas la informacion que necesitan para litigar las violaciones
del deber de ledtad; (ii) larevelacion, sin mas, impedird que se realicen algunas transacciones interesadas y
determinara gque las que se realicen sean, en promedio, mas equitativas para |os accionistas minoritarios; y
(iii) s una transaccion interesada se oculta y més tarde es descubierta, serd mucho més fécil probar la
infraccion del deber de revelar que probar lainfraccion del deber de lealtad (Black 2001a, pp. 18-19).

La forma de articular los deberes de transparencia es escalonada. Deben imponerse las siguientes
obligaciones: (i) una obligacion al director de comunicar |a transaccién interesada que proyecte realizar con
la compafiia a Consgo; (ii) una obligacion a Consgjo de comunicarla a auditor externo, a comité de
auditoria y, en su caso, S es hecho relevante, a regulador (en esta linea han avanzado las reformas mas
recientes del &rea lationoamericana: v. art. 73 LOPTV argenting, art. 14bis 3V LMV mejicana)®; y (iii) una
obligacion a Consgo de consignar la informacion correspondiente, con € debido detalle, en la memoria
anual, al objeto de que los accionistas reciban noticia suficiente sobre el "tréfico peligroso”®.

La comunicacion ha de estar seguida de la verificacién por € auditor externo. El primer paso es que
fiscalicen s efectivamente se han reflgjado en la memoria todas las operaciones autorizadas; €l segundo, que
reporten a los accionistas sobre dllas; y @ tercero, que investiguen si se han realizado operaciones no
comunicadas ni autorizadas. Como sugiere €l profesor Bernard Black,

"company’s external auditors should review annually all non-trivial related party transactions and
provide to the shareholders a report identifying all significant transactions and confirming that, to
their knowledge, al transactions required 