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Resumen

El presente trabajo aborda la interaccion entre la Business Judgment Rule
y el delito de administracion desleal en el derecho chileno, en sus distintos
aspectos.
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Abstract

This paper addresses the interaction between the Business Judgment Rule
and the crime of unfair administration in Chilean law, in its various aspects.

Keyworps: Business Judgment Rule, disloyal administration.

Introduccion

El presente trabajo aborda la interaccion entre la BJR y el delito de adminis-
tracion desleal en el derecho chileno. Un primer elemento de anilisis es la
constatacion de que, en el ambito empresarial, los administradores requieren
cierto margen de discrecionalidad para tomar decisiones estratégicas y de
negocio, lo que cobra especial importancia en un escenario de riesgos e incer-
tidumbre propios de la gestion corporativa moderna. Por otro lado, el orde-

“Magister en Derecho de la Empresa, Universidad del Desarrollo. Correo electrénico:
frodriguezg@udd.cl
Articulo enviado el 4 de enero de 2026 y aceptado para su publicacién el 10 de marzo

de 2026.

133



FELIPE RODRIGUEZ DPI n.° 28 — Estudios

namiento penal chileno, en especial tras la incorporacion del delito de admi-
nistracion desleal en el art. 470 n.° 11 del Cédigo Penal, ha planteado nuevos
desafios a la proteccion del patrimonio ajeno y a la forma de imputar respon-
sabilidad criminal a los administradores. Esta investigacion cobra relevancia
tanto en el ambito local como internacional, pues la BJR se ha desarrollado
en ordenamientos de tradicion anglosajona (en particular, Estados Unidos)
ha sido adoptada de forma parcial en otros sistemas, como el espafiol, lo que
brinda oportunidades de comparacién y aprendizaje para el caso chileno.

En este contexto, surge la problematica de determinar los limites entre
la legitima discrecionalidad empresarial —protegida por la BJR-y las conduc-
tas que, por su caracter abusivo o contrario al interés social, podrian cons-
tituir el delito de administracion desleal. El objetivo general del trabajo consiste
en analizar como se inserta la BJR en la evaluacion penal de la conducta de
los administradores y evaluar si los principios fundamentales de esta regla
pueden servir como criterio diferenciador entre decisiones de negocio erré-
neas o arriesgadas y actos tipicos del nivel delictivo.

Para concretar esta meta, se han definido como objetivos especificos el
examinar el marco doctrinal y normativo de la BJR, tanto en el derecho com-
parado como en la incipiente recepcion chilena, el caracterizar el delito de
administracion desleal en la legislacion penal chilena, resaltando sus elemen-
tos y la exigencia de dolo, el contrastar la BJR con los deberes fiduciarios (dili-
gencia, lealtad y buena fe) reconocidos en el derecho societario chileno, evi-
denciando cémo podrian complementarse o entrar en tension, para, luego,
proponer criterios de aplicacion que delimiten el ambito de proteccion de
la BJR, sefialando las circunstancias en que una decision empresarial deja
de estar amparada y puede constituir conducta penalmente reprochable.

La metodologia empleada se basa en un enfoque doctrinal, legislativo y
jurisprudencial, que incluye el examen de fuentes nacionales e internacio-
nales, asi como el analisis comparado de ordenamientos en los que la BJR
se encuentra consolidada (Estados Unidos y Espana) y de fallos nacionales
relevantes en materia de discrecionalidad y responsabilidad de administrado-
res. Este estudio critico permite vislumbrar los ajustes que el derecho chile-
no podria precisar para compatibilizar de manera efectiva la BJR con la perse-
cucion penal de conductas cuya deslealtad es evidente.

En cuanto a la estructura, el trabajo se divide en varios capitulos. En pri-
mer lugar, se presenta el origen, concepto y evolucion de la BJR, destacando
sus elementos esenciales y la justificacion econdmica de la discrecionalidad
empresarial. En segundo lugar, se describe en detalle el delito de administra-
cion desleal, enfatizando sus notas distintivas, el bien juridico protegido y
la relacion con los deberes fiduciarios. Luego, se aborda la potencial incor-
poracion de la BJR en el ordenamiento chileno para delimitar el &mbito de

134



Abril 2026 ISSN 0719-5354 La business judgment rule y el delito de administracion desleal

sancion penal. En tltimo término, se formulan reflexiones sobre los desafios
y oportunidades que esto genera, junto con conclusiones que integran los
hallazgos y proponen lineas de accion para futuras reformas o ajustes inter-
pretativos.

De esta forma, se espera que el presente estudio contribuya al debate
doctrinal y jurisprudencial chileno, orientando tanto a legisladores como
a operadores juridicos en la tarea de trazar una frontera adecuada entre la
legitima discrecionalidad de los administradores y la proteccion penal del
patrimonio ajeno.

I. La Business Judgment Rule

1. CONCEPTO Y ORIGEN

La BJR es un principio juridico desarrollado en el derecho corporativo para
proteger la discrecionalidad empresarial en la toma de decisiones, que ope-
ra como una regla jurisprudencial bajo la premisa que los administradores
han actuado de forma diligente!.

En Delaware?, ha sido descrita como

“una presuncion de que en la toma de una decisién de negocios los adminis-
tradores de una compafiia actuaron de manera informada, de buena fe y
en la creencia sincera de que la medida adoptada era en el mejor interés de
la compafiia”.

Este principio establece, en consecuencia, que los jueces no revisan las
decisiones de caracter empresarial tomadas por los administradores socie-
tarios, en funcion de los resultados econémicos obtenidos al objeto de impu-
tarles responsabilidad civil. De esta manera, no se analiza el resultado de la ac-
tividad como administrador, sino que se evalda si el mismo ha actuado en
forma diligente al momento de tomar una determinada decision empre-
sarial®.

La regla se erige en el mundo corporativo como una importante mo-
rigeracion al régimen de responsabilidad que afecta a los administradores

! Jesas HERNANDEZ, “La Business Judgment Rule (BJR) en el Pert: ;Es necesaria su
inclusion en el Derecho Societario peruano?”, pp. 63-91.

2 Las Cortes de Delaware, en Estados Unidos, tiene una gran reputacién en esta mate-
ria y son consideradas “las cortes madres del derecho corporativos” en dicho pais.

3 Felipe SuEscUN DE Roa, “The Business Judgment Rule en los Estados Unidos: una regla
con dimension procesal y fuerza sustantiva”, pp. 341-371.

4 HERNANDEZ, “La Business...”, op. cit., p. 3.
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societarios, enervando la posibilidad de imputarles el deber de reparacion
de los dafios que sus decisiones provoquen en aquellos casos en los que, con
la informacion que ellos contaban, podian considerar que ellas eran razona-
bles y tomadas en beneficio de la empresa®.

Originada en Estados Unidos durante el siglo X1x, como consecuencia
de una creciente industrializacién y expansién corporativa, fue luego adopta-
da por la mayoria de los ordenamientos europeos. Surgié como un mecanis-
mo para otorgar a los directores y administradores de sociedades un margen
de maniobra amplio frente a posibles demandas judiciales que cuestionen
sus decisiones empresariales, siempre que estas sean tomadas de buena fe,
de manera informada y sin conflictos de interés®. Asi, los tribunales estado-
unidenses comenzaron a establecer precedentes que limitaban la interven-
cion judicial en las decisiones empresariales, reconociendo que los adminis-
tradores de las sociedades debian contar con la libertad necesaria para operar
en entornos de incertidumbre y riesgo inherente’. Adoptada por el ALI en
sus principios de derecho corporativo, contempla la obligacion de los admi-
nistradores de una compania, de actuar de buena fe frente a la misma, en
una forma que razonablemente crean que es mejor para el interés corpora-
tivo, y con la diligencia que se esperaria que ejerciera una persona prudente
en una posicion similar y bajo circunstancias similares®.

La evolucion historica de la BJR ha estado marcada por su consolidacion
en el derecho estadounidense como un estdndar judicial que busca equi-
librar la responsabilidad de los administradores con la necesidad de fomen-
tar la innovacion y el emprendimiento®.

Su objetivo principal es garantizar que los administradores empresa-
riales puedan tomar decisiones sin temor a represalias legales, siempre y

> Martin ABDALA, “La aplicacién de la denominada business judgment rule en el de-
recho argentino”, pp. 264-284.

6 La BJR surge en gran medida producto de la competencia entre diversos Estados de
Estados Unidos, los cuales con la irrupcién de este principio como solucién a los problemas
de administracion y para captar la inversion privada. HERNANDEZ, “La Business...”, op. cit., p. 4.

7 Casos tales como: Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668, 684 (Mich. 1919), Joy v.
North, 692 F.2d 880, 886 (2d Cir. 1982), cert. denied, 460 U.S. 1051 (1983); Kamen v.
Kemper Fin. Servs., Inc., 908 F.2d 1338, 1343 (7th Cir. 1990); Kumpfv. Steinhaus, 779 F.2d
1323, 1325 (7th Cir. 1985).

8 SUESCUN DE Roa, op. cit., p. 346.

9 El temor a que los jueces revisen las decisiones de los administradores y los respon-
sabilicen por cualquier pérdida sufrida por la compafiia puede generar una marcada aversion al
riesgo por parte de estos. Esta situacion inhibe la disposicion de los administradores a asumir de-
cisiones innovadoras o emprendedoras, esenciales en entornos empresariales que, por su na-
turaleza, son riesgosos e inciertos. Como consecuencia, se frena no solo el desarrollo y la com-
petitividad de las empresas, sino, también, el crecimiento econémico general, debilitando la
capacidad del sector empresarial para adaptarse y prosperar en mercados dindmicos.
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cuando estas se ajusten a ciertos principios basicos de actuacion. Este pre-
cepto busca evitar que los tribunales interfieran en el ambito empresarial, re-
conociendo que los directores estdn en una posicion tnica para evaluar las
circunstancias especificas de cada caso y que las decisiones de negocios sue-
len implicar riesgos inherentes.

2. ELEMENTOS Y CARACTERISTICAS

Dentro de los elementos caracteristicos de esta regla se encuentran, en tér-
minos generales, los siguientes:

Deber de diligencia'® !

Esta impone a los administradores el deber de actuar con la diligencia razo-
nable que tendria una persona prudente en una situacion similar. Este deber
implica que los administradores deben estar informados adecuadamente
antes de tomar decisiones importantes y considerar las opciones disponibles
con un enfoque racional y fundamentado.

Presuncion de buena fe y lealtad'?

Un pilar fundamental es la presuncion de que los administradores actdan
de buena fe y con lealtad hacia la sociedad. Esto significa que sus decisiones
se toman en el mejor interés de la empresa y sin buscar beneficios perso-
nales o de terceros en detrimento de la entidad.

Exclusién de decisiones negligentes
o fraudulentas'

Su proteccion no se extiende a decisiones negligentes, fraudulentas o que
impliquen un conflicto de interés directo. En estos casos, los administrado-

10 Aurelio GURREA, “La cuestionada deseabilidad econdémica de la business judgment
rule en el Derecho Espafiol”, p. 18.

11 Para algunos autores como Manuel Garcia-Villarrubia u Osborne Clarke, se incluye
como elemento de la BJR, que la decision se haya tomado conforme al “procedimiento de de-
cisién adecuado” el cual incluye el cumplimiento de la normativa y regulaciones internas que
puedan resultar aplicables, tales como procedimientos, mecanismos y cumplimiento de las for-
malidades que la propia organizacién se pueda haber impuesto, sin embargo, creemos que di-
cho requisito se entiende incorporado dentro del deber de diligencia, el cual impone al adminis-
trador, el deber de dar cumplimiento a estas normativas. Manuel GARCIA-VILLARRUBIA, “La regla
de la discrecionalidad empresarial”; OsBoRNE CLARKE, “La ‘business judgment rule’ como me-
canismo de limitacion de la responsabilidad de los administradores en la toma de decisiones”.

12 Cristina PomBO, “Proteccién de la discrecionalidad empresarial. Apuntes practicos
y experiencia comparada”, p. 20.

13 ABDALA, op. cit., p. 271.
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res pueden ser considerados responsables por los dafios causados a la so-
ciedad o a terceros.

En este sentido, en consideracion de los referidos elementos centrales,
la BJR tiene como finalidad el anilisis de los elementos, mecanismos, cir-
cunstancias y procedimientos empleados por los administradores para arri-
bar a su decision, descartando un examen ex post facto de la conveniencia o
astucia de lamisma'®. En consecuencia, esta retine una serie de elementos de
hecho y derecho que deben ser tenidos en vista para determinar si procede
que una determinada decision pueda ser o no objeto del conocimiento judi-
cial, asi, si la decision cumple sus requisitos, el juez no podra revisar la deci-
sién y, por el contrario, si la decision no cumple con algin elemento de los
requeridos, el juez revisara la decision y determinara si existe responsabili-
dad de los administradores. Ademas, los principios de la BJR en los términos
desarrollados en Delaware, disponen que aquel que pretenda impugnar una
decision de un administrador, tendra la carga de demostrar que el adminis-
trador no satisfizo los requisitos que ella exige.

3. RECONOCIMIENTO EN OTRAS LEGISLACIONES

Estados Unidos

Esta regla nace y se desarrolla en el sistema common law de Estados Unidos,
en las Cortes estatales —particularmente en las del estado de Delaware— a
fines del siglo x1x. Jurisprudencias emblematicas como Dodge v. Woolsey
(1885)" y Leslie v. Lorillard (1888)'° sentaron las bases para que los jueces
no se entrometieran en la conveniencia o mérito econémico de las decisiones
de los administradores, salvo que hubiese fraude, beneficio personal 0 mala
fe. Posteriormente, casos como Kamin v. American Express Co. (1976)",
Aronson v. Lewis (1984)'® y Smith v. Van Gorkom (1985)'® consolidaron sus
requisitos: buena fe, ausencia de interés personal, informacién suficiente y
un procedimiento de decision razonable.

En esta legislacion, opera como una presuncién legal a favor de los ad-
ministradores, destinada a fomentar la toma de riesgos razonables y la inno-
vacion, desplazando la carga de la prueba a quienes pretenden impugnar
una decision. La presuncion se puede desvirtuar, acreditando mala fe, omi-

4 SUESCUN DE RoA, op. cit., p. 348.

15 Alejandro GOMEZ, Paula MIRANDA, Maria Paulina SANTACRUZ, “Business Judgment
Rule: origen, aplicacién y desarrollo en el ordenamiento juridico colombiano”, p. 41.

16 Op. cit., p. 42.

17 Ibid.

18 Ibid.

19 SUESCUN DE ROA, op. cit., p. 352.
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sion de informacion o conflicto de interés, asi, los directores deberan probar la
entire fairness o razonabilidad de su acto o decisién, toda vez que no pro-
tege actos dolosos, fraudes o conflictos en que existan intereses personales.

Espana

En Espafia se encuentra consignada (aunque sin que reciba tal denomina-
cion) en la Ley de Sociedades de Capital, que alude a la discrecionalidad em-
presarial en los arts. 225 y 226 de dicha ley. Estas disposiciones se consideran
inspiradas en aquella y exige que el administrador acttie de buena fe, sin con-
flicto de interés, con informacién adecuada y siguiendo procedimientos de
decision apropiados. Se busca que los tribunales no sustituyan el criterio de
los administradores por el suyo propio, siempre que estos tltimos cumplan
con los requisitos exigidos (ausencia de conflicto, busqueda del interés so-
cial, etc.). De esta forma, esta proteccion desincentiva la judicializacion
excesiva de decisiones empresariales y fomenta la toma razonable de riesgos.

Alemania

Pese a su arraigada tradicion de derecho continental del civil law, fue apli-
cada por los tribunales alemanes antes de su incorporacion formal a la nor-
mativa societaria. Este desarrollo jurisprudencial temprano pone de relieve
la relevancia que puede alcanzar la practica judicial en la configuracion de
principios de gobierno corporativo dentro de un sistema en esencia codi-
ficado. En 2005 el legislador germano positivizo la regla del juicio empre-
sarial, en la cual se indic6 que no tendria la consideraciéon de infraccion o
incumplimiento del deber de diligencia, la actuacion de un miembro del
organo que tome una decision empresarial sustentada por la informacion
apropiada, que con razén pueda sostener que procedi6 en beneficio de la
sociedad. Asi, con la denominada postura del puerto seguro si los miembros
del 6rgano de direccion consiguen demostrar que, en efecto, se dan los pre-
supuestos de la regla, los tribunales no juzgaran sus decisiones?®. Ahora bien,
sobre el administrador recae la carga de la prueba y, por tanto, debe demos-
trar que la decisiéon que se impugna fue tomada dentro del ambito de apli-
cacion de la norma de discrecionalidad empresarial o BJR germana.

Italia

En este pais, si bien tampoco encuentra un reconocimiento legal expreso,
si se regulan los deberes y responsabilidades de los administradores, asi, la

20 Ana GALLEGO, “La regla del juicio empresarial: 4ambito de aplicacion y alcance prac-
tico en el ordenamiento juridico espafol”, p. 12.
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jurisprudencia y doctrina han asimilado un criterio que exime de respon-
sabilidad si el administrador actu6 informado, sin conflicto de interés y en
beneficio de la sociedad. Esta interpretacion ha sido recogida jurispruden-
cialmente siguiendo la tendencia de no inmiscuirse en decisiones estratégicas,
salvo que medie negligencia grave o un claro conflicto de interés. Segin la
Corte di Cassazione, al evaluar la responsabilidad de los administradores,
el juez no puede verificar la oportunidad, conveniencia y rentabilidad de
sus decisiones, sino solo la regularidad del proceso de toma de decisiones
relevante?!, lo cual, complementado con la decision del Tribunal de Roma,
en 202072, que dispuso que los administradores tienen claro el deber de ges-
tionar la empresa y, en general, de actuar con la debida diligencia, pero no
estdn obligados a gestionarla con éxito econémico. Si los administradores
actuaron con la debida diligencia y, a pesar de ello, las operaciones resultaron
inapropiadas, la BJR implica que no son responsables de los dafios causados
ala empresa, incluso si se trata de un dafio que otro administrador mas com-
petente, prudente y capaz habria evitado, pero también precis6 que su apli-
cacién no es absoluta, puesto que se aplica siempre que dichas decisiones
organizativas no sean irrazonables ni imprudentes y se hayan tomado con
la debida diligencia que exige la naturaleza de la funcion de los adminis-
tradores.

América Latina:
Perd, Colombia, Ecuador y Argentina

En la mayoria de los paises latinoamericanos no existe un reconocimiento
expreso a la BJR o a sus elementos dentro de sus respectivas legislaciones,
sin embargo, en la mayoria de ellos se establecen deberes de diligencia y leal-
tad, como ocurre con el art. 177 y siguientes de la Ley General de Socieda-
des del Pert, donde a partir de dichas normas, la doctrina ha abogado por
incorporar sus criterios para evitar la judicializacion de decisiones geren-
ciales, asi es como se propuso la creacion de un nuevo art. 1542 que plasmaria

2l Maurizio Vasciminni, Giada Russo, Giovanni GigrLiorTi, “The applicability of the
Italian Business Judgment Rule to directors’ organisational choices”.

22 1bid.

2 El citado articulo, que es parte del anteproyecto de Ley General de Sociedades, pro-
puesto reza asi:

“Articulo 154.- Proteccidn de la discrecionalidad empresarial en el ejercicio del Cargo-

154.1 En el ambito de las decisiones estratégicas y de negocio, sujetas a la discrecionalidad
de los directores, los niveles requeridos de diligencia se entenderan cumplidos cuando el direc-
tor haya actuado de buena fe, sin conflicto de interés en el asunto objeto de decisién, con infor-
macidn razonablemente suficiente segtin las circunstancias y siguiendo un procedimiento ade-
cuado, independiente y transparente para la toma de decision.
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explicitamente le BJR en dicho pais, en términos similares a los de art. 226
de la Ley de Sociedades de Capital espafola, con los requisitos: buena fe,
ausencia de conflicto, informacion razonable y procedimiento independien-
te, y con ello se coadyuvaria a disipar el sesgo retrospectivo*, fomentando
la innovacion y la asuncion de riesgos razonables en el marco de la diligen-
cia debida.

En Ecuador se encuentra una reciente incorporacion que data del afio
2020, mediante la Ley de Modernizacion a la Ley de Compaiiias, se intro-
dujo en el inciso tercero del art. 262%° de la referida ley de compaiiias un re-
conocimiento categérico a la BJR, al establecer los elementos de la regla de
la discrecionalidad, tales como la actuacién de buena fe, ausencia de interés
personal, debidamente informado y con arreglo al procedimiento de deci-
sion adecuado. Este inciso, incluso, dispuso, a diferencia de la legislacion ale-
mana, que la carga de la prueba recaeria en quien alegue la responsabilidad
del administrador.

En Colombia la situacion es similar, en el Cédigo de Comercio de dicho
pais se regula las responsabilidades de los administradores, estableciéndose
deberes de diligencia, lealtad y buena fe, y ha sido la Superintendencia de
Sociedades en algunos de sus pronunciamientos, la que ha reconocido un
margen de autonomia de los administradores (sin llamarle BJR), sostenien-
do que no puede exigirse responsabilidad por meros fracasos de negocio
si se cumpli6 con la debida informacion y fidelidad?.

Argentina por su parte, sigue la misma tendencia en cuanto que en la
Ley de Sociedades Comerciales solo se menciona la responsabilidad de los
directores por dolo, abuso de facultades o culpa grave, no existiendo reco-
nocimiento alguno de la BJR o de sus elementos, tanto normativa como ju-

En este marco, los directores no incurrirdn en responsabilidad en caso de actuar de
conformidad con lo indicado en el parrafo anterior, incluso si finalmente, las decisiones que
adoptaron no resultaron las mas convenientes para la sociedad. MINISTERIO DE JUSTICIA Y DE-
RECHOS HUMANOS DEL PERU, “Anteproyecto de la Ley General de Sociedades”, p. 113.

24 HERNANDEZ, “La Business...”, op. cit., p. 22.

2 Elreferido inciso tercero del art. 262, denominado “deber de debida diligencia” dispone:
“de acuerdo con la regla de la discrecionalidad, en el ambito de las decisiones estratégicas y de
negocio, el estindar de diligencia de un ordenado empresario se entendera cumplido cuan-
do el administrador hayaactuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto de deci-
sién, con informacién suficiente y con arreglo a un procedimiento de decisién adecuado. Se
presumira que el administrador ha actuado conforme alaregla de la discrecionalidad, salvo prue-
ba en contrario que demuestre actuaciones ilegales, abusivas o viciadas por un conflicto de
interés. La carga de la prueba recaerd sobre quien alega la responsabilidad del administrador”.
AsaMBLEA NACIONAL REpUBLICA DEL ECUADOR, “Proyecto de Ley de Modernizacién a la Ley
de Compaiiias”, p. 36.

26 GOMEZ, MIRANDA, SANTACRUZ, op. cit., p. 47.
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risprudencialmente. Respecto a la responsabilidad de los directores, una
parte de la doctrina argentina plantea que al referirse a una culpa “grave”, con-
secuencialmente hace concluir que la culpa leve no generaria responsabili-
dad, por cuanto la BJR se volveria innecesaria. Sin embargo, otros autores?’,
proponen armonizar las disposiciones del Codigo Civil y Comercial (puesto
que el primero no contempla una distincion o grados de culpa), de tal mane-
ra que la culpa en cualquier grado pueda generar responsabilidad.

4. CRITICAS Y LIMITES DE LA BJR
Posibles abusos

Una de las criticas mas frecuentes a esta regla es su potencial para ser utili-
zada como un escudo por administradores que acttian de manera negligente
o deshonesta. La dificultad para demostrar la falta de buena fe o la negligen-
cia en las decisiones empresariales puede llevar a situaciones de impunidad.

Dificultad en su aplicacién
en contextos de derecho civil

En los sistemas de derecho civil, como el chileno, la aplicacién de esta nor-
ma presenta desafios significativos debido a las diferencias estructurales con el
common law. La ausencia de un marco jurisprudencial amplio y la necesidad
de adaptar sus principios a la normativa local son algunos de los obstaculos
que limitan su implementacion efectiva.

A pesar de estas criticas, sigue siendo un principio clave para fomentar
un entorno empresarial dinamico y responsable, ofreciendo un equilibrio en-
tre la proteccion de los administradores y la garantia de responsabilidad ha-
cia los accionistas y terceros.

Acttian como sus limites, los siguientes aspectos:

e  Aplica exclusivamente a los administradores.

e  Protege alos administradores cuando acttian de manera colectiva,

como un directorio.

e  Aplica tnicamente en decisiones de estos administradores y no a

omisiones.

® Protege a administradores “desinteresados”, es decir, cuando no

tienen, o esperan tener, un beneficio economico directo o indirec-
to a consecuencia de la decision.

e Aplicasolo en caso de que la decision se hay tomado con la debi-

da informacion.

27 ABDALA, op. cit., pp. 264-284.
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e No protege las decisiones de administradores que cesaron en sus

funciones o que actuaron de mala fe.

e Protege decisiones adoptadas de acuerdo con el deber de lealtad.

e  Aplica en caso de que los administradores hayan actuado con de-

bida diligencia, la cual es homologable a la culpa leve en Chile.

e Esaplicable siempre que la decision no contravenga lo dispuesto

en los estatutos de la compadia.

e  No protege administradores que hayan incurrido en una conducta

ilegal, aun cuando pudieran cumplirse los demas requisitos.

En consecuencia, retine diversos aspectos, tanto hecho como de dere-
cho que deben ser tenidos en cuenta para determinar si puede existir inter-
vencion judicial para una determinada decisién de negocios. De tal manera
que, si se cumplen los requisitos que ella impone, el juez no podra revisar
la decision adoptada por los administradores, por el contrario, si quien pre-
tende revisar la decision logra acreditar que no se han cumplido uno o mas
de sus requisitos el juez podra revisar la decision de negocios y determinar,
en consecuencia, si existe responsabilidad personal de los administradores?®,

I1. El delito de administracion desleal en Chile

1. EL NUEVO DELITO DE ADMINISTRACION
DESLEAL EN CHILE

Con la entrada en vigencia de la Ley n.° 21121 en noviembre de 2018, cuya
finalidad es la de prevenir, detectar y perseguir la corrupcion®, en la cual,
entre otras cosas, se aumentan las penas asignadas a los delitos de cohecho y
soborno, y se introducen nuevos delitos, como el soborno entre particulares,
y aquel que aqui es objeto de analisis, el de administracion desleal, que
llena un evidente vacio normativo de quien administra patrimonios ajenos,

28 SuEscUN DE Roa, op. cit., p. 348.

2 Esto, aunque la mocién parlamentaria que dio origen a la Leyn.° 21121, indica que
el principal motivo que impulsé la creacion de este delito fue el cumplimiento del art. 22
de la Convencion de las Naciones Unidas Contra la Corrupcién, expresando como funda-
mento: “[...] la experiencia internacional demuestra que los delitos de corrupcioén provocan
serias dificultades a los paises, lo que ha quedado plasmado en todas las convenciones en
contra de la corrupcién que Chile ha suscrito, las que se grafican, por ejemplo, en lo sefialado
en el preambulo de la Convencién de Naciones Unidas en Contra de la Corrupcién, en que se
realza la preocupacion por este fenémeno dada la gravedad de los problemas y las amenazas
que plantea la corrupcion para la estabilidad y seguridad de las sociedades al socavar las
instituciones y los valores de la democracia, la ética y la justicia, y al comprometer el des-
arrollo sostenible y el imperio de la ley ”. Historia de la Ley n.° 21121, p. 3.
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contrariando dolosamente el objeto o fines en los términos en que se enco-
mienda esta gestion, produciendo un perjuicio, emergiendo, por tanto, como
una figura base o general de proteccién patrimonial®’, cuestion que hasta
antes de la dictacion de la citada ley no encontraba en la legislacion chilena
norma que pudiere resguardar de forma general los ataques al patrimonio
desde adentro, que pueda configurar un delito base o disposicion general para
estos efectos®!.

Hasta antes de 2018 la doctrina buscaba, sin mucho éxito, en otras fi-
guras, tales como la estafa o la apropiacion y distraccion indebida, llenar el
vacio que existe en materia de administracion defraudatoria de patrimonio
ajeno.

Es importante destacar que el contexto actual asociado al funciona-
miento globalizado de las compaiiias producto del trafico comercial y econé-
mico moderno, volumen y diversificaciéon de los patrimonios, mas que antes
incluso, resulta inevitable el otorgar poderes generales con disposicion de
bienes a directivos, ejecutivos y administradores de empresas para que sean
elloslos que ejecuten de manera discrecional los negocios, operaciones y trans-
acciones propias de la compaiiia y, en ese contexto, asume el administrador
una posicion de garante respecto del patrimonio ajeno que administra y ges-
tiona, teniendo el deber de salvaguardar los intereses y actuar de forma leal
conforme las directrices de su mandato. Es aqui donde el delito de adminis-
tracion desleal ocupa un lugar trascendente en la legislacion penal, puesto
que tiene por finalidad proteger el patrimonio, cuando este resulta atacado
desde adentro, por quienes tiene la mision justamente de gestionar este patri-
monio ajeno, cuestion que lo diferencia de otras figuras existentes y que ha-
cian necesaria su inclusion en el catédlogo penal nacional.

Es indiscutible que, en la actualidad, la figura en la que un tercero admi-
nistra parcial o totalmente un patrimonio ajeno es una realidad operativa del
funcionamiento corporativo moderno y del trafico econémico globalizado.
Sin embargo, en este contexto puede surgir un problema: los intereses del
administrador pueden no estar alineados con los del titular y, atin mas, la ges-
tién del patrimonio podria volverse desleal.

Ante estarealidad, el derecho impone a quienes administran patrimonios
ajenos un deber juridico especial, el deber de tutela patrimonial, que consis-
te en velar por los intereses patrimoniales del titular, la gestion del patrimo-
nio no se entrega incondicionalmente, sino que se entrega con la condicion de
que lo administre con el mismo cuidado que le daria el titular®.

30 Lorenzo REvEs, El delito de Administracion desleal, p. 27.
31 Op. cit, p. 29.
32 Constanza OYANGUREN, “El delito de administracion desleal en Chile”, p. 13.
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En el derecho comparado la administracion desleal ha sido entendida
como aquella conducta que, con abuso de facultades o contra el interés de
su mandante, realiza el administrador de un patrimonio ajeno o universali-
dad juridica; como ejemplifica Héctor Hernandez®, la de quien

“vende los bienes de la misma a precios irrisorios, o bien otorga créditos sin
garantia a deudores insolventes o asume enormes deudas o incurre en ingen-
tes gastos para fines superfluos, todo esto con perjuicio econémico para el
administrado”*.

Esimportante destacar que mediante la Leyn.® 21595 de agosto de 2023,
de delitos econdmicos y ambientales, se agreg6 al inciso tercero al numeral 11
antes transcrito una nueva hipotesis para el caso de un patrimonio adminis-
trado por una sociedad an6nima abierta o especial, el cual se complementa
con la redaccién del inciso, que comprendia solo la administracion del pa-
trimonio propio de la sociedad anonima abierta o especial.

2. BIEN JURIDICO PROTEGIDO

El delito en estudio, contenido en el numeral 11 del art. 470 del Cédigo Penal
reza asi:

Art.470.“Las penas privativas de libertad del art. 467 se aplicardn también:

11. Al que teniendo a su cargo la salvaguardia o la gestion del patrimo-
nio de otra persona, o de alguna parte de éste, en virtud de la ley, de una
orden de la autoridad o de un acto o contrato, le irrogare perjuicio, sea ejer-
ciendo abusivamente facultades para disponer por cuenta de ella u obligar-
la, sea ejecutando u omitiendo cualquier otra accion de modo manifiesta-
mente contrario al interés del titular del patrimonio afectado.

Si el hecho recayere sobre el patrimonio de una persona en relacion
con la cual el sujeto fuere guardador, tutor o curador, o de una persona in-
capaz que el sujeto tuviere a su cargo en alguna otra calidad, se impondrs,
segtin sea el caso, el maximum o el grado maximo de las penas sefialadas en
el articulo 467.

En caso de que el patrimonio encomendado fuere el de una sociedad ano-
nima abierta o especial u otro patrimonio administrado por esa sociedad, el
administrador que realizare alguna de las conductas descritas en el parrafo
primero de este numeral, irrogando perjuicio al patrimonio social, sera san-
cionado con las penas sefialadas en el articulo 467 aumentadas en un grado.
Ademas, se impondra la pena de inhabilitacion especial temporal en su grado

3 Citando a Héctor HERNANDEZ, “La administracién desleal en el derecho penal chi-
leno”, p. 203.

34 Luis NAILE, “Aspectos generales del delito de administracion desleal en la legislacion
chilena”, p. 4.
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minimo para desempefiarse como gerente, director, liquidador o adminis-
trador a cualquier titulo de una sociedad o entidad sometida a fiscalizacion
de una Superintendencia o de la Comision para el Mercado Financiero.

Enlos casos previstos en este articulo se impondra, ademas, pena de mul-
ta de la mitad al tanto de la defraudacion™.

La simple lectura del articulo lleva a concluir sin mayor anélisis que el ob-
jeto de proteccion del delito de administracion desleal es el patrimonial, cues-
tion que, ademas, se puede inferir de la ubicacion en el Cédigo, en el libro 11,
titulo 1x de los crimenes y simples delitos contra la propiedad, sino también
por la propia redaccion del articulo, el cual dispone: “al que teniendo a cargo la
salvaguardia o la gestion del patrimonio de otra persona, o de alguna parte
de este .. leirrogare perjuicio...”. Ademas, se trata de un bien juridico de carac-
ter individual, ya que protege el de un individuo, a contraposicion de aquellos
colectivos que afectan a la comunidad, de lo cual devienen implicancias
anivel de consentimiento, por cuanto al tratarse de un bien juridico dispo-
nible para su titular, el consentimiento de este altimo podria, incluso, ex-
cluir la tipicidad.

Esun tipo penal cuya redaccion se da en términos amplios, puesto que
no se circunscribe a un &mbito patrimonial determinado y, por tanto, alcan-
za a todo tipo de patrimonios, ddndose un amplio espectro de cobertura y
permitiendo llenar de manera satisfactoria el vacio de punibilidad que ya
existia a su entrada en vigor. [gualmente, el objeto de este delito puede ser la
totalidad de un patrimonio o una parte de este, lo relevante es que se trate de
un patrimonio ajeno. Sin embargo, el autor de este delito podria ser alguien
que comparta la titularidad del patrimonio con otra u otras personas, tal como
ocurre en el caso de una comunidad hereditaria.

La administracion desleal es un delito especial, en cuanto no puede ser
cometido por cualquier persona, sino que el sujeto activo sera solo aquellos
que tienen “a su cargo la salvaguardia o la gestion del patrimonio de otra per-
sona”, por tanto, el agente tiene una caracteristica particular, el deber de
tutela patrimonial. De esta caracteristica deviene otra relacionada, en cuan-
to a la intervencion delictiva, puesto que si el delito es cometido por una
persona que no tiene esta calidad especial a la que se hace referencia, es decir,
no tiene el deber de tutela patrimonial, no podria ser imputado por este de-
lito en calidad de autor, puesto que al tratarse de un delito especial, en el
cual el destinatario de la norma solo puede ser aquel sobre el cual pesa un
determinado estatus especial, ya sea dado por la ley, un acto o contrato o una
orden de autoridad, solo una persona cualificada —esto es, un intraneus— pue-
de ser autor del delito en cuestion; una persona no cualificada —esto es, un

35 Codigo Penal chileno, art. 470.
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extraneus— solo puede venir en consideracion como participe, en la medida
en que el injusto del hecho (ajeno) le sea accesoriamente imputable®,

3. CONDUCTA TIPICA

La descripcion de la conducta punible para este delito queda especificada
con dos conductas que causan perjuicio en el patrimonio de una persona, por
una parte, el ejercer de forma abusiva facultades para disponer por cuenta
de ella u obligarla (al titular del patrimonio) o, por otra, ejecutar u omitir
cualquier otra acciéon de modo manifiestamente contrario a su interés.

Asi, el delito de administracion desleal en el ordenamiento nacional tie-
ne dos modalidades, formas o tipos de infraccion del deber de quien tiene
a su cargo la salvaguardia o la gestion del patrimonio ajeno: el “abuso” y la
“infidelidad”.

La modalidad del abuso se desprende del inciso primero de la dispo-
sicion en estudio, al indicar el legislador “sea ejerciendo abusivamente facul-
tades para disponer por cuenta de ella u obligarla”, cuyo actuar consiste en
“la celebracién contraria al deber y perjudicial de acto juridicos con efecto
vinculante para el patrimonio de la victima™’, de tal manera que el actor, en
uso de las facultades conferidas, pero en forma perniciosa, contraria a la fi-
nalidad pretendida por el titular, obliga el patrimonio de este ultimo.

La modalidad de la infidelidad, por otro lado, sea encuentra en aquella
parte de la norma que indica “sea ejecutando u omitiendo cualquier otra
accién de modo manifiestamente contrario al interés del titular del patri-
monio afectado”, la cual tiene una espectro amplio y genérico, por cuanto se
caracteriza justo por ser “cualquier otra accién”, en su modalidad de activa
u omisiva, en la cual el actor quebranta derechamente la fidelidad en la ges-
tién de la administracion?.

4. CARACTERISTICAS PARTICULARES DEL DELITO
4.1. Perjuicio al patrimonio administrado

Es importante indicar que el sujeto activo de este delito no requiere que sea
movido por la obtencion de lucro, asi como tampoco requiere de enriqueci-
miento, puesto que solo basta el irrogar perjuicio en el patrimonio de la vic-
tima, respecto del cual este es garante, este ultimo elemento —el perjuicio

36 Juan Pablo MANALICH, “La malversacién de caudales ptblicos y el fraude al disco co-
mo delitos especiales”, p. 358.

37 HERNANDEZ, “La adminitracién...”, op. cit., p. 243.

38 REVES, op. cit., p. 29.
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patrimonial- es también exigencia para consumacion del delito, al tratarse
de un delito de resultado, como se indica en el punto siguiente.

4.2. Acto de disposicion patrimonial
que irroga perjuicio

Este delito, conforme a su descripcion tipica, requiere de un actuar de dis-
posicion patrimonial del patrimonio de aquel respecto del cual el agente es
garante, accion que debe materializarse en un resultado que es consecuen-
cia, a su vez, de la infraccion de deberes de gestion leal.

4.3. Conducta dolosa

Por la propia descripcion del delito aparece de manifiesto este elemento
subjetivo, el cual no se satisface con un simple descuido o negligencia en la
gestion, por el contrario, al ocupar el legislador expresiones tales como “sea
ejerciendo abusivamente facultades” o “sea ejecutando u omitiendo cual-
quier otra accion de modo manifiestamente contrario al interés del titular”,
se evidencia el caracter doloso que exigi6 por este para configurar este de-
lito.

4.4. Delito especial

Se trata de un delito propio, de aquellos que solo pueden cometer quienes
poseen determinadas cualidades o condiciones prestablecidas, en especifico,
el intraneus solo puede ser quien tenga a su cargo la salvaguardia o gestion
del patrimonio de otra persona, como se dijo, de todo o alguna parte de este.

4.5. Sujeto pasivo

Aquel que sea titular del patrimonio administrado.

4.6. Sujeto activo

Quien tiene a cargo la administracion, gestion o salvaguardia del patrimo-
nio de otra persona.

5. DEBER DE TUTELA PATRIMONIAL

El deber de tutela patrimonial resulta aplicable a ambas modalidades comi-
sivas, ya sea abuso o infidelidad, ambas quedan a la exigencia de tener a su car-
go la salvaguardia o gestion del patrimonio ajeno por parte del sujeto activo.
Frecuentemente denominados en la doctrina comercial nacional como “rela-
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cion fiduciaria” para representar el esquema que regula las relaciones entre
accionistas y los administradores de una empresa, y bajo el concepto de “de-
beres fiduciarios” se agrupan los deberes de cuidado y lealtad que la ley im-
pone a los administradores de una sociedad*.

En sistema common law, esta institucion dio origen a la existencia de
dos tipos de deberes distintos, los deberes de diligencia y cuidado, los cuales
obligan a una forma de administrar sujeta a ciertos criterios de prudencia; y
los deberes de lealtad, que exigen que la finalidad de satisfacer el interés del
duefio del patrimonio gobierne en todo momento la toma de decisiones*.

6. CRITICAS Y PROBLEMATICAS

La redaccion del delito en estudio, particularmente para su modalidad co-
misiva de infidelidad, sugiere y proyecta que se esta en presencia de un de-
lito abierto e indeterminado, el cual no contiene, detalla o precisa cuales serian
los deberes especificos que debe seguir un administrador para no cometer
el tipo penal.

Se sabe que el deber que pesa sobre el autor del delito (de salvaguardar
o0 gestionar un patrimonio ajeno) tiene como fuente la ley, una orden de
autoridad o un acto o contrato. Por tanto, el deber de tutela patrimonial lo
tendria un tutor o curador, un mandatario, un liquidador concursal, un di-
rector de una sociedad anénima, entre otros “administradores” que contem-
pla el ordenamiento juridico chileno, ya sea, como se dijo, que asuman esta
posicion por mandato legal, por orden de la autoridad o por acto o contra-
to.

7. POTENCIALES CONFLICTOS
CON LA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES

Un requisito del tipo penal en anélisis consiste en la realizacion de acto de
disposicién patrimonial —juridicamente desaprobado— que irroga perjuicio.
En las decisiones empresariales, la evaluacion de estas decisiones, que por su
propia naturaleza suelen conllevar riesgos, se realiza en un proceso ex ante,
es decir, sin perjuicio del resultado, se analiza de qué forma se tomo y ejecuto
la accion, sin supeditar la valoracion exclusivamente al resultado obtenido.
Sin embargo, la norma no recoge de manera expresa este criterio o enfoque
y, en la practica, podria evaluarse y juzgarse la conducta del administrador,
conforme el resultado econémico de la misma, desatendiendo y pasando por

3 Joaquin MENANTEAU, Maria José VEGA “Los deberes de tutela patrimonial en el de-
lito de administracion desleal de las sociedades anénimas”, p. 82.
40 MENANTEAU, VEGA, op. cit., p. 83.
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alto aquellos factores y la diligencia que debe considerar y guiar un adminis-
trador en su actividad empresarial, que pueden, conforme a la lex artis, de-
jarlos en absoluto indemnes de responsabilidad, aun cuando su actuar pue-
da resultar perjudicial del punto de vista econémico.

8. LA CALIFICANTE DEL INC. 3 °
DEL N.° 11 DEL ART. 470

Ellegislador previé una figura calificada del delito de administracién desleal
en el inciso tercero del numeral 11 en estudio, el cual reza de la siguien-
te manera:

“En caso de que el patrimonio encomendado fuere el de una sociedad ané-
nima abierta o especial u otro patrimonio administrado por esa sociedad,
el administrador que realizare alguna de las conductas descritas en el parra-
fo primero de este numeral, irrogando perjuicio al patrimonio social, sera
sancionado con las penas sefialadas en el articulo 467 aumentadas en un
grado. Ademas, se impondra la pena de inhabilitacion especial temporal en
su grado minimo para desempefiarse como gerente, director, liquidador o
administrador a cualquier titulo de una sociedad o entidad sometida a fis-
calizacion de una Superintendencia o de la Comisién para el Mercado Fi-
nanciero”.

Si bien este inciso no estaba originalmente contemplado en la mocion
parlamentaria, fue incorporado luego del primer tramite constitucional para
proteccion de los patrimonios de inversores de sociedades anonimas abiertas
o especiales*!, sobre todo pensando en los accionistas minoritarios y aquellos
que cotizan de forma obligatoria en este tipo de sociedades, tales como las
administradoras de fondos de pensiones o las Isapres*.

9. CASO DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS:
DEBERES FIDUCIARIOS SUSCEPTIBLES DE SER CALIFICADOS
COMO DEBERES DE TUTELA PATRIMONIAL

Como se ha comentado, en el derecho privado los deberes fiduciarios se han
erigido como mecanismo adecuado para paliar el problema de agencia. Asi,
por un lado, el deber de diligencia corrige la falta de incentivos econémicos pa-

41 Circunscrito a este tipo de sociedades, es decir, aquellas que segtin el art. 2 de la Ley
n.° 18046 sus acciones deben inscribirse en el registro de valores, sociedades andénimas abier-
tas y aquellas compafiias aseguradoras y reaseguradoras, las administradoras de fondos mu-
tuos, las bolsas de valores y otras sociedades que la ley expresamente indica, conforme el art. 126
de la citada ley.

42 Historia de la Ley n° 21121..., op. cit., p. 108.
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ra una recta gestion y el deber de lealtad corrige el aprovechamiento de la
posicion privilegiada del gestor para su beneficio propio®.

Deberes de diligencia o cuidado

Contemplado en el art. 41 de la Ley de Sociedades Anonimas, en el cual se
expresa:

“Los directores deberan emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y
diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios
y responderan solidariamente de los perjuicios causados a la sociedad y a
los accionistas por sus actuaciones dolosas o culpables”.

Respecto de este deber, ademas de destacar que es una obligacion de me-
dios y no de resultados, por cuanto el obligado debe actuar de manera dili-
gente y prudente para alcanzar el resultado esperado, este actuar diligente
y prudente tiene especial aplicacion respecto del procedimiento o manera en
que se toman las decisiones, y no al mérito de ellas y, finalmente, el estandar
exigido respecto de este deber de cuidado o de diligencia corresponde a la
culpa leve.

En este contexto, constituira infraccion deber de diligencia, actos tales
como aquellos ilegales, aquellos que infringen normas estatutarias, politicas
o procedimientos internos de la compaiiia, o contrarios a los acuerdos de la
junta de accionistas, o contrarias al objeto social.

El deber de cuidado y diligencia aparece concretizado en el art. 78 del
reglamento de la Ley de Sociedades Anénimas, que determina la gestion de
los negocios y de las sociedades, disponiendo:

“El deber de cuidado y diligencia de los directores incluye, pero no esté limi-
tado a, efectuar con el esfuerzo y atencién que los hombres emplean or-
dinariamente en sus propios negocios, las gestiones necesarias y oportunas
para seguir de forma regular y pronunciarse respecto de las cuestiones que
plantea la administracion de la sociedad, recabando la informacion suficien-
te para ello, con la colaboracién o asistencia que consideren conveniente.
Salvo que no fuere posible atendido que el directorio hubiere sesionado de
urgencia, cada director deber4 ser informado plena y documentadamente
de la marcha de la sociedad por parte del gerente general o el que haga sus
veces. Dicho derecho a ser informado puede ser ejercido en cualquier tiem-
po v, en especial, en forma previa a la sesiéon de directorio respecto de la
informacién y antecedentes necesarios para deliberar y adoptar los acuer-
dos sometidos a su pronunciamiento en la sesion respectiva. El ejercicio
del derecho de ser informado por parte del director es indelegable. El deber

43 MENANTEAU, VEGA, op. cit., p. 84.

151



FELIPE RODRIGUEZ DPI n.° 28 — Estudios

de cuidado y diligencia de los directores los obliga a participar activamen-
te en el directorio y comités, en su caso, asistiendo a las sesiones, instando
que el directorio se retina cuando lo estime pertinente, exigiendo que se
incluya en la orden del dia aquellas materias que considere convenientes,
de acuerdo con la ley y los estatutos sociales, y a oponerse a los acuerdos
ilegales o que no beneficien el interés de la sociedad de la cual es director”.

De este articulo se extraen varios deberes de los directores, tales como
el de asistir a las sesiones del directorio, asociado, a su vez, a la responsabili-
dad que pesa sobre los directores de informarse, plena y documentadamen-
te, en cualquier tiempo de todo lo relacionado con la marcha de la empresa.
Conforme el inciso segundo del art. 40 de la Ley de Sociedades Anonimas, el
directorio podra delegar parte de sus facultades en los ejecutivos principales,
gerentes y subgerentes o abogados de la sociedad, por lo cual el directorio, pa-
ra todas aquellas funciones ejecutivas, debe delegar atribuciones, siendo por
ellos responsable por la culpa in iligendo, es decir, por su eleccion.

En este escenario, resulta muy complejo al evaluar el deber de diligen-
cia, la discrecionalidad de las decisiones de negocio, entendiendo que tales
decisiones son eminentemente riesgosas y envueltas de cierta cuota mayor
o menor de incertidumbre, factor que también debera considerarse al mo-
mento de realizar un juicio sobre su conducta. Ahora bien, el directorio debe
cumplir sus funciones y tomar decisiones, no pudiendo excusarse en aten-
cion al riesgo del negocio. Asi las cosas, existirdn distintas formas de medir
el riesgo segtin el giro de la compania, tipo de mercado donde opera, acti-
vidad u operaciones que de forma habitual realiza, entre otros factores, los
cuales daran mayor o menor amplitud al riesgo que dicha compaifiia asume
como normal como también el riesgo al cual explicita e implicitamente el di-
rectorio se encuentra autorizado.

Deber de lealtad y conflictos de interés

El deber de lealtad se puede conceptualizar en como un deber de conduc-
ta en virtud del cual cada director debe conducirse en términos que subor-
dine sus intereses personales o de las personas relacionadas a los intereses de
la sociedad**. Esto se traduce, en términos sencillos, a una observancia de los
intereses de la sociedad y, por contrapartida, obtencion de toda accion que
pueda atentar contra dichos intereses.

Este deber que pesa sobre los directores les orienta a que, en su papel
de administrador de un patrimonio ajeno, siempre en sus decisiones tenga la

4 MENANTEAU, VEGA, op. cit., p. 94.
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finalidad de satisfacer el interés del duefio del patrimonio administrado. De
esta manera, las principales desviaciones a este deber se relacionan con los
“conflictos de interés”. Estos ltimos, definidos como:

“conflictos actuales y potenciales de intereses en que pueden surgir en trans-
acciones que la sociedad anénima lleve a efecto con un director o con per-
sonas relacionadas con el director”

7

regulada en los arts. 42 y 44 de la Ley de Sociedades Anénimas y en el titulo xv1
del mismo cuerpo normativo, se caracterizan por la concurrencia de tres ele-
mentos esenciales: existencia de dos 0 mas intereses legitimos o susceptibles
de proteccién juridica y de naturaleza pecuniaria, que ambos intereses estén
confrontados o en conflicto (por cuanto no es posible satisfacer uno sin menos-
cabo del otro) y, por tltimo, existencia de un perjuicio para el interés social.
La ley ha establecido un procedimiento para gestionar el conflicto de inte-
rés, incluyendo la obligacion de informar, aprobacion de la mayoria de los
miembros del directorio y, ademas, tutelando que las operaciones tengan
por finalidad contribuir al interés social, se ajusten en precio, términos y con-
diciones a aquellos que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aproba-
cion.

Deberes de informacién

Contenida en el art. 46 de la Ley de Sociedades Anénimas, el cual dispone:

“el directorio debera proporcionar a los accionistas y al pablico, las informa-
ciones suficientes, fidedignas y oportunas que la ley y, en su caso, la Comi-
sion determinen respecto de la situacion legal, econémica y financiera de la
sociedad”,

por cuanto la sociedad, y el directorio como 6rgano, tiene el deber y limita-
cion de entregar la informacién exigida por ley o por la autoridad adminis-
trativa, no pudiendo entregar mas o menos informacion de aquella que nor-
mativamente le resulta exigible.

Deber de guardar reserva

Obligacién que pesa sobre cada director, y que est4 contenida en el art. 43
de la Ley de Sociedades Anénimas, el cual indica:

“los directores estian obligados a guardar reserva respecto de los negocios
de la sociedad y de la informacion social a que tengan acceso en razén de

45 MENANTEAU, VEGA, op. cit., p. 95.
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su cargo y que no haya sido divulgada oficialmente por la compaiiia. En el
caso de las sociedades anonimas abiertas, se entendera que se ha producido
dicha divulgacién cuando la informacién se haya dado a conocer mediante
los sistemas de informacion al mercado previstos por la Comision, de acuer-
do al articulo 10 de laley N° 18.045, o bajo otra modalidad compatible con
lo dispuesto en el articulo 46. No regira esta obligacion cuando la reserva
lesione el interés social o se refiera a hechos u omisiones constitutivas de
infraccién de los estatutos sociales, de las leyes o de la normativa dictada
por la Comisién en el ejercicio de sus atribuciones”.

En este contexto, los directores deberan guardar reserva de los negocios de
la sociedad, entendiendo que con esta reserva evitan un perjuicio para el in-
terés social.

Limite imputable en la infraccion
de los deberes de tutela patrimonial
respecto del delito de administracion desleal

Precedentemente se listaron aquellos deberes de los directores y del directorio
de una sociedad anénima abierta y especial que pueden considerarse como
deberes de tutela patrimonial y cuya infraccion podria ser tipificada como
delito de administracion desleal. No obstante aquello, no cualquier infraccion a
estos deberes podria llegar a ser tipificada como dicho delito, puesto que para
ello ocurra se debe estar en presencia de un grave indicio de la existencia de un
poder real de disposicion autonoma del patrimonio ajeno, en virtud de una
obligacion principal del director y una relacion duradera y no accesoria.

Dicho de otra forma, la infraccion a los deberes debe ser idénea como
gestion juridico-negocial para satisfacer los elementos del tipo, asi, no cual-
quier infraccion a estos deberes seria tipica del delito de administracion desleal,
siendo necesario que la infraccion al deber que recae sobre el administrador
sea sobre el patrimonio de la sociedad y este posea la autonomia necesaria
en el ejercicio de sus atribuciones para gestion del patrimonio y, asi, necesa-
riamente esta infraccion debe ser apreciada segtin el caso concreto.

Por ultimo, y como conclusion dentro de este apartado, en cuanto a los
deberes de tutela patrimonial, se puede destacar que la complejidad de los
negocios y la divisién entre patrimonio y administracion conlleva a la profe-
sionalizacion de la labor del director*’. Y, por ello, mas dificultoso resulta un
juicio ex post, realizado por tribunales para determinar si una decisiéon de ne-
gocios es o no razonable, ya que los jueces carecen de los conocimientos y
experiencia necesaria en materia de negocios.

46 MENANTEAU, VEGA, op. cit., p. 103.
47.Op. cit., p. 93.
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Por la razon antes sefialada, y por el caracter abierto del estandar de dili-
gencia o del deber de cuidado, es que la BJR surge como presuncion sobre
las decisiones de los directores en el manejo de los negocios, de forma que
dicha decision sera razonable, en la medida que se haya tomado siguiendo los
procedimientos adecuados para dicho razonamiento.

IV, Relacion entre la Business Judgment Rule
vy el delito de administracion

DESLEAL

Analizada la BRJ y el delito de administracion desleal chileno, resulta im-
portante ahora abordar la relacion existente entre ambas figuras, especial-
mente relacionadas con el deber de tutela patrimonial, tanto en su variante
abuso como de infidelidad, en correlacién con los deberes de los administra-
dores, en particular de sociedades an6nimas, cuya infraccion, bajo la optica
del deber de tutela patrimonial, son relevantes para su punibilidad por la
calificante establecida en el inciso tercero del numeral 11 del art. 470 del Codi-
20 Penal.

1. INTERSECCION CONCEPTUAL

a) Compatibilidad entre la BJR
y el principio de legalidad penal

El principio de legalidad penal, consagrado en el art. 19 n.° 3 de la Carta Fun-
damental chilenay art. 1.° del Cédigo Penal, en términos muy resumidos exi-
gen que toda conducta delictiva este de manera clara tipificada en laley y que
no se pueda aplicar una sancién sin que el acto haya sido previamente defi-
nido como delito.

LaBJR, si bien no excluye la aplicacion del delito de administracion des-
leal, si establece un marco que permite distinguir entre decisiones empre-
sariales erréneas (protegidas por esta regla) y aquellas que constituyen un abuso
intencional de las facultades conforme a lo que el tipo penal dispone, y, asi las
cosas, el principio de legalidad garantiza que el administrador solo sera sancio-
nado penalmente si su conducta encuadra de modo inequivoco en los ele-
mentos del tipo.

Ahorabien, de la forma ambigua en que se ha descrito el tipo, y la ampli-
tud con la que podria interpretarse el “abuso de facultades” o los “actos con-
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trarios a los intereses del titular”, podria generar que decisiones empresaria-
les legitimas, pero fallidas, se confundan con conductas delictivas.

La BJR acttia como criterio de exclusion frente a decisiones adoptadas
de forma razonable y diligente, incluso si resultan en pérdidas economicas.
En definitiva, ambas figuras pueden coexistir armonicamente en el sistema
penal nacional, pero considerando lo siguiente:

e  Diferenciar entre decisiones erréneas y conductas dolosas: esta regla
ampara decisiones adoptadas bajo criterios razonables, a diferen-
cia del delito de administracion desleal, el cual exige una conducta
deliberadamente dolosa para perjudicar el patrimonio administra-
do.

e  Atenderel criterio de la razonabilidad empresarial: si el administra-
dor demuestra que su decision fue adoptada tras un analisis, serio
y responsable, aun cuando resulte desfavorable, debera aplicarse
la proteccion de la BJR.

e Laimportancia del dolo: para que el sujeto activo resulte condena-
do en este delito, se debe probar que el administrador abuso de sus
facultades, con la intencién de dafar el patrimonio que gestionaba,
elemento que marca una diferencia esencial con el marco de acciéon
que resulta cubierto por ella.

En consecuencia, la BJR y el principio de legalidad no son incompati-
bles, sino que funcionan de forma complementaria. Acttia como un estandar
de proteccion para administradores diligentes, mientras que el delito de admi-
nistracion desleal sanciona conductas dolosas que exceden el marco de la ges-
tion razonable.

La clave para su aplicacion en Chile radica en interpretar de forma pre-
cisa el concepto de abuso de facultades y garantizar que solo se penalicen
aquellas conductas que vulneren de forma manifiesta los intereses patrimo-
niales del titular.

b) Diferencias fundamentales
entre la negligencia empresarial y la administracion desleal

La negligencia empresarial alude a la falta de cuidado o diligencia exigible a
quienes administran una empresa, sin intencion deliberada de causar dafio. En
el ambito societario, el deber de diligencia de los directores se consagra en
el art. 41 de la Ley de Sociedades Anonimas, que exige que:

“los directores deberan emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado
y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios nego-
cios”.
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En otras palabras, la ley adopta un estandar de culpa leve: la responsabilidad
de los directores surge ante una falta de diligencia que, incluso, no exceda la
negligencia comtn u ordinaria. La jurisprudencia chilena ha precisado que
dicho estandar debe apreciarse considerando las condiciones particulares del
cargo: se espera el cuidado de un director medio prudente y diligente, por en-
cima del de un “buen padre de familia” promedio. Es decir, al evaluar la con-
ducta de un administrador se atiende a lo que habria hecho un director ra-
zonablemente cuidadoso situado en las mismas circunstancias concretas. La
negligencia empresarial, entonces, se configura cuando el administrador no
actta con la diligencia debida, omite precauciones o controles esperables, o
incurre en descuidos que cualquier director prudente habria evitado, pro-
vocando, con ello, un perjuicio al patrimonio de la sociedad o de terceros.

La negligencia empresarial es de naturaleza culposa. No supone mala fe
ni la intencion de perjudicar, sino, mas bien, descuido, impericia o inobser-
vancia de deberes objetivos de cuidado. Sus consecuencias tipicas son de orden
civil 0 administrativo, no penales: el director o gestor negligente puede verse
obligado a indemnizar dafos.

Atendidas estas caracteristicas de la negligencia empresarial, se puede
visualizar las principales diferencias con la conducta que se requiere para
satisfacer el tipo penal:

b.1) Naturaleza de la conducta - culpa vs. dolo

La diferencia més esencial radica en la intencionalidad. La negligencia empre-
sarial es una falta al deber de cuidado, donde el administrador no quiere ni
asume conscientemente el perjuicio, sino que este sobreviene por descuido,
imprudencia o impericia. En cambio, la administracion desleal es un compor-
tamiento doloso: el gestor actia con conocimiento de que traiciona la con-
fianza depositada, abusando de sus facultades o actuando contra el interés
ajeno.

b.2) Enriquecimiento y ventaja personal

Otra diferencia conceptual importante es que la negligencia empresarial, por
definicion, no conlleva la obtencién de un provecho ilicito por parte del ad-
ministrador (mas alla de que por su falta de cuidado pudiera, de manera indi-
recta, beneficiarse de bonos mal calculados u otros efectos no intencionales).
La administracion desleal, si bien no exige provecho del autor, en la practica
suele ir acompafiada de algin beneficio para el infractor o para terceros rela-
cionados, dado que la motivacion tipica para actuar deslealmente es favo-
recer un interés distinto al del patrimonio administrado.
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2. LA BJR COMO LIMITE A LA APLICACION DEL DELITO:
PROTECCION DE LA DISCRECIONALIDAD
EN LA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES

La discrecionalidad empresarial en la toma de decisiones es un elemento esen-
cial de la gestion corporativa moderna. Consiste en el margen de autonomia
y libertad que tienen los directores y administradores para adoptar decisio-
nes estratégicas, incluso riesgosas, en interés de la empresa. En el &mbito so-
cietario los directores y administradores tienen el deber de gestionar la em-
presa buscando el mejor interés social. Para cumplir ese papel, requieren
un dmbito de discrecionalidad que les permita innovar, aprovechar oportuni-
dades y asumir riesgos razonables. Esta discrecionalidad se justifica porque
los negocios por naturaleza implican incertidumbre: “Los negocios de riesgo
son lalevadura que impulsa la masa del capitalismo”, de tal manera que pro-
hibir o desalentar las decisiones arriesgadas seria no solo injusto, sino contra-
producente para el desarrollo econémico, y que nadie tiene éxito garantizado
en cada operacion, pero el crecimiento empresarial depende de permitir cier-
ta autonomia en la toma de decisiones.

La doctrina compara la labor del administrador con una obligacién de
medios, no de resultados*, lo importante es que el director actie de manera
diligente, informada, leal y de buena fe; si pese a ello alguna decision resul-
ta desfavorable para la empresa, no debe ser reprochada de forma automatica.
Exigir aciertos constantes crearia un efecto paralizante, volviendo a los ad-
ministradores excesivamente adversos al riesgo por temor a responsabilidad
ex post.

En sintesis, la discrecionalidad empresarial se funda en la necesidad de
fomentar la innovacién y el emprendimiento, permitiendo a los gestores asu-
mir riesgos calculados sin miedo a ser sancionados por cada desacierto. Es por
ello que laley y la jurisprudencia deberin encontrar un punto de equilibrio:
por un lado, exigir deberes fiduciarios basicos para evitar abusos y, por otro,
brindar proteccion frente a reclamos infundados por decisiones de negocio
legitimas, aunque desafortunadas.

Sibien el derecho chileno no consagra expresamente una “regla del buen
juicio de negocios” en sus estatutos societarios, si reconoce los deberes fidu-
ciarios de los administradores —diligencia, lealtad y buena fe— cuya observan-
cia delimita y legitima el ejercicio de la discrecionalidad.

48 Ivé CocA-VILA, “La Business Judgment Rule ante la determinacion del riesgo per-
mitido en el delito de administracién desleal, Reflexiones desde el Derecho Espaifiol”, p. 39.

4 Rebeca ZAMORA, “La regla del juicio de negocios ante el nuevo delito de administra-
cion desleal”.
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La llamada BJR ha sido destacada en la doctrina local como el principio
que protege a los administradores de responsabilidad por las consecuencias
dafiinas de sus decisiones de negocio, siempre que hayan actuado cumplien-
do ciertos requisitos basicos (actuar de buena fe, ausencia de interés perso-
nal, diligencia e informacion suficiente) que aqui ya fueron enunciados.

De esta forma, cumplidos todos estos requisitos, opera en favor del ad-
ministrador: se presume que su decisiéon de negocio fue legitima y no puede
ser cuestionada judicialmente por el solo hecho de haber causado un per-
juicio y, en tal caso, la carga de la prueba se invierte —corresponde al deman-
dante o acusador demostrar la mala fe, la deslealtad o la negligencia grave
del gestor— para configurar los elementos del tipo penal.

En suma, existe en la doctrina y jurisprudencia chilena un reconoci-
miento creciente de la discrecionalidad empresarial protegida por esta re-
gla. Se entiende que los tribunales deben ser deferentes al juicio de negocio
de los gestores, interviniendo solo ante desviaciones evidentes de sus debe-
res fiduciarios. Esta concepcion garantiza el equilibrio entre la rendicion de
cuentas de los administradores y la necesaria autonomia para dirigir empre-
sas en un entorno competitivo.

3. JURISPRUDENCIA CHILENA:
DISCRECIONALIDAD LEGITIMA VERSUS ADMINISTRACION DESLEAL

Dado que el delito de administracion desleal es relativamente nuevo en Chi-
le, 1a jurisprudencia penal atin es escasa en esta materia. No obstante, existen
precedentes en otros 4ambitos que ayudan a trazar la frontera entre la discre-
cionalidad legitima y la ilicitud. Un caso civil emblematico (antes de la tipifi-
cacion del delito de administracion desleal) es Inversiones Ranco Tres S.A.
¢/ LATAM Airlines (demanda de accionista minoritario contra la compaiiia
y sus directores), donde precisamente se debati6 si ciertas decisiones de ne-
gocio erradas podian generar responsabilidad. En ese caso, el accionista alegd
que la fusion de LAN con TAM y otras decisiones estratégicas (incluso mul-
tas por libre competencia) habian perjudicado el valor de la empresa. Por al-
timo, se rechaz6 la demanda y los tribunales reivindicaron de forma expresa
la discrecionalidad empresarial protegida. La sentencia de primera instancia
concluy6 que la fusion y las decisiones cuestionadas fueron “una decision de
negocios, adoptada de buena fe, y en base a informacion relevante que consta
en el proceso™, por lo que no correspondia que fueran juzgadas ex post por
los tribunales. Refuerza el razonamiento la sentencia de segunda instancia
que indico:

%0 22.° JuzGapo CIVIL DE SANTIAGO (2017), rol C-29945-2016, cons. 22.°.
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“someter al control de la judicatura ordinaria decisiones de negocios, aten-
ta contra la garantia constitucional prevista en el numeral 21 del articulo 19
de la Constitucion Politica de la Reptblica. Distinto es que una decisién de
negocios sea en si un ilicito, civil, penal, administrativo o de libre competen-
cia, lo que no se corresponde con lo que aqui se reclama”".

Lo mas relevante para este analisis es el razonamiento que contiene, en cuan-
to a que se concluy6 que las decisiones sobre una determinada forma de con-
ducir la compania, adoptadas por controladores, directores o ejecutivos de
una sociedad, no son reprochables o revisables por los tribunales de justicia,
en la medida que aquellas hayan sido tomadas:

a) debuena fe, es decir, con la razonable u honesta conviccion que se

actuaba en el mejor interés de la compaiiia;

b) con respecto al deber de lealtad, esto es, sin conflictos de interés y

c) con la debida diligencia, es decir, debidamente informadas®?.
Estos tres elementos recogidos, en este caso, corresponden a los requisitos
que postula la BJR, por cuanto, esta tltima figura resulta tacitamente reco-
nocida en el ambito jurisprudencial y, por tanto, se establecié una presun-
cion en favor de los administradores: cumplidos sus deberes fiduciarios, no
se les puede imputar responsabilidad (civil o penal) por el resultado adverso
de la decision v, asi las cosas, la carga probatoria recae en quien acusa, que
debe demostrar la falta de uno de esos requisitos (mala fe, interés personal
o negligencia).

En el mismo sentido antes expuesto, en la sentencia de la Corte de Apela-
ciones de Santiago™ se analiz6 un reclamo de ilegalidad interpuesto contra ac-
tos administrativos emitidos por la CMF, que sancionaron al reclamante (José
Heéctor Valdés Ruiz), por supuesta infraccion al art. 50 bis de la Ley n.° 18046
(Ley de Sociedades Anénimas chilena),en especifico respecto a su calidad
como director independiente luego de una fusion bancaria. El conflicto sur-
ge porque el reclamante ejercié como director del Banco Itat Chile hasta el
momento de su absorcién por Corpbanca, dando lugar al Banco Itatt Corp-
banca. Posteriormente, asumié como director independiente en esta nueva
entidad, no respetando el periodo minimo exigido de dieciocho meses para
considerarse independiente, conforme al art. 50 bis de la Ley n.® 18046.

Este fallo resulta relevante por cuanto la Corte de Apelaciones de San-
tiago realizo un reconocimiento judicial implicito de estandares similares a
los establecidos por la BJR, reforzando la importancia de considerar la dili-
gencia razonable y el asesoramiento especializado al evaluar posibles que-

51 CORTE DE APELACION DE SANTIAGO (2019): rol 527-2018, cons. 6.°.
52 Tatiana ARRIAGADA, “La regla del juicio de negocios ha aterrizado en Chile”.
53 CORTE DE APELACIONES DE SANTIAGO (2020): rol contencioso administrativo-237-2020.
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brantamientos de los deberes fiduciarios, esto demuestra que de forma in-
directa esta regla ha servido como criterio interpretativo en la evaluacion ju-
dicial sobre la responsabilidad de los administradores societarios, favoreciendo
un entorno juridico que protege decisiones empresariales legitimas tomadas
bajo asesoria especializada, y diferencidndolas de modo claro de conductas
penalmente reprochables como la administracion desleal.

4. ANALISIS COMPARADO

a) Estados Unidos:
limites del derecho penal frente a la BJR

En Estados Unidos, particularmente en la jurisprudencia desarrollada por
el estado de Delaware, representa una sélida defensa que protege a los admi-
nistradores de empresas frente a reclamaciones derivadas de sus decisiones
empresariales. Este principio exime a los administradores de responsabili-
dad cuando se demuestra que las decisiones fueron adoptadas bajo ciertos
estandares de conducta especificos: buena fe, ausencia de conflictos de inte-
rés y adecuada informacion respecto a la operacion que se lleva a cabo. No
obstante, la doctrina estadounidense también establece limites claros a esta
proteccion frente al derecho penal.

No es absoluta y encuentra sus fronteras precisamente cuando las accio-
nes o decisiones corporativas entran en el &mbito penal. En Estados Unidos,
la regla protege de modo amplio a los administradores frente a demandas
civiles por decisiones que, aunque desafortunadas o dafiinas, fueron toma-
das con diligencia, buena fe y ausencia de interés personal. Sin embargo,
cuando las conductas implican fraude, mala fe evidente, conflictos de inte-
reses ocultos o una violaciéon manifiesta de los deberes fiduciarios —princi-
palmente los deberes de diligencia (duty of care), lealtad (duty of loyalty) y
buena fe (duty of good faith)— pierde toda aplicabilidad, permitiendo la per-
secucién penal correspondiente.

La jurisprudencia estadounidense destaca de forma clara que no pro-
tege a los administradores que participan en actos fraudulentos, corrupcion,
engafio intencional o cualquier forma de violacion deliberada de las obli-
gaciones fiduciarias. La carga de la prueba recae inicialmente en el demandan-
te o acusador, quien debe demostrar que el administrador no actu6 conforme
a estos estandares. Si se demuestra dicho incumplimiento, el estindar que
rige yano es el de la discrecionalidad empresarial, sino que se aplica el Entire
Fairness Standard, que requiere al administrador probar que la transaccion
fue justa y equitativa desde el punto de vista procesal y sustantivo.
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Casos emblematicos como Kamin v. American Express y Smith v. Van
Gorkom® ilustran esta distincion: el primero ratifica que simples errores de
juicio empresarial no constituyen ilicito, mientras que el segundo establece
que decisiones adoptadas sin la debida informacién ni deliberacion adecuada
(gross negligence) pueden superar la presuncion protectora de la BJR. En Be-
nihana of Tokyo v. Benihana Inc.®, se confirmo que, incluso, en transacciones
con posible conflicto de interés, esta regla puede aplicarse solo si se demues-
tra transparencia total y aprobacion por administradores desinteresados. Sin
embargo, cualquier indicio de fraude, corrupcion o mala fe deliberada rom-
pe inmediatamente la proteccion.

En definitiva, aunque ofrece a los administradores una robusta protec-
cion para el ejercicio legitimo de la discrecionalidad empresarial, la frontera
con el derecho penal estadounidense es clara y estricta. Esta regla nunca
amparari actos de fraude, corrupcion, conflictos de interés ocultos o viola-
cion intencional de deberes fiduciarios, dejando esas conductas fuera del 4m-
bito discrecional protegido y plenamente sujetas al rigor del sistema penal.

Resulta relevante destacar que conforme el derecho estadounidense,
se presume que los administradores han actuado de manera adecuada, y es
ellala que impone sobre quien impugna una decision empresarial, la carga
de probar los hechos que revierten la presuncién. Asi las cosas, si el deman-
dante no logra cumplir esa carga probatoria, operara como proteccion al ad-
ministrador y las acciones o decisiones adoptadas por este. Ahora bien, si el
demandante logra probar los hechos que la refutan, la carga de la prueba se
traslada a los administradores demandados, quienes tendran que probar la
entire fairness de su decision empresarial, es decir, se tendré que probar que
la transaccion es intrinsicamente justa para los accionistas, demostrando la
equidad de la transaccion y el precio justo de la misma.

b) Espana:
Aplicacion en contextos similares de delitos societarios.

En Espana, la proteccion que brinda la BJR a los administradores societarios
se encuentra regulada expresamente en el art. 226 de la LSC, incorporada
en 2014 inspirada en la doctrina estadounidense. Este articulo establece que
las decisiones estratégicas o empresariales adoptadas por los administrado-
res no seran objeto de responsabilidad, siempre y cuando hayan sido toma-
das de buena fe, sin conflicto de interés, con informacion suficiente y siguien-
do procedimientos adecuados.

> PomBo, op. cit., p. 23.
55 Op. cit., p. 25.
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Desde la perspectiva del derecho penal espafiol, la proteccion que ofre-
ce la BJR tiene limites claros, especialmente cuando se analizan delitos socie-
tarios como la administracion desleal, regulada en el art. 252 del Codigo Penal
espafol. Este articulo establece que incurrira en delito el administrador que
cause un perjuicio econémico a la sociedad al excederse de las facultades
otorgadas o actuando con abuso de dichas facultades.

La jurisprudencia espafola ha sido clara al delimitar su aplicacién, in-
dicando que esta proteccion cesa en los casos en que exista una vulneracion
evidente de los deberes fiduciarios esenciales (diligencia, lealtad y buena fe).
Asi, si un administrador incurre en una decisién manifiestamente irracional,
abusiva, fraudulenta o en la cual exista conflicto de interés, esta regla no re-
sulta aplicable, debiendo responder penalmente por su conducta.

La doctrina y jurisprudencia espanolas han puntualizado de manera rei-
terada que la proteccion que brinda no supone inmunidad absoluta, pues los
administradores siempre deben acreditar que actuaron bajo los estandares
establecidos por ley: buena fe, ausencia de conflictos de intereses personales,
informacion suficiente y un procedimiento de decision adecuado. El incum-
plimiento de cualquiera de estos presupuestos deja sin efecto esta proteccion,
exponiendo al administrador a responsabilidad penal.

En sintesis, en Espafia se configura como un mecanismo de proteccién
que reconoce un ambito discrecional a los administradores frente a decisio-
nes empresariales legitimamente adoptadas, pero presenta limites claros ante
el derecho penal cuando las conductas empresariales implican dolo, negligen-
cia grave o abuso en el ejercicio de sus funciones. Este equilibrio, reflejado en
el sistema espanol, busca proteger las decisiones empresariales razonables sin
desproteger la integridad del patrimonio social y el interés de los accionistas y
terceros afectados

c) Chile:
(posibilidad de incorporar la BJR
como doctrina complementaria?

Pese a no estar reconocida de manera formal, esta regla comienza a ser dis-
cutida doctrinal y jurisprudencialmente como un posible limite frente a una
aplicacién muy amplia o imprecisa del tipo penal de administracion desleal.

La doctrina chilena sefiala que el tipo penal de administracion desleal
exige un anélisis riguroso de los deberes fiduciarios del administrador, los
cuales incluyen el deber de diligencia, lealtad y buena fe, similares a aquellos
contemplados por la BJR. No obstante, la incorporacién de esta regla en Chi-
le requeriria una adaptacion legislativa explicita o jurisprudencial para ar-
monizarse con el principio de legalidad penal vigente en el ordenamiento
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nacional. A simple vista, aparece la utilidad de integrarla en Chile, precisa-
mente para clarificar el ambito protegido de discrecionalidad legitima de
los administradores y evitar una excesiva criminalizacion del riesgo empre-
sarial. En efecto, doctrinariamente, se plantea que podria complementar de
manera adecuada la interpretacion judicial, en especial en contextos en que
las decisiones empresariales implican riesgos inevitables o incertidumbres
inherentes al negocio, sin perjuicio del patrimonio administrado cuando se
cumplen estandares minimos de diligencia y buena fe.

En este sentido, desde la doctrina chilena se reconoce la necesidad de
asegurar un equilibrio entre proteger los intereses patrimoniales legitimos y
evitar que la amenaza de responsabilidad penal restrinja de modo excesivo el
juicio empresarial legitimo. Asi, esta regla podria ofrecer una guia interpre-
tativa clara para jueces y fiscales, permitiendo diferenciar con mayor preci-
sion las decisiones empresariales razonables y diligentes (aunque eventual-
mente fallidas) de aquellas manifestaciones de abuso y deslealtad que deben
perseguirse desde el ambito penal.

En este contexto, la incorporacion de criterios claros como los propor-
cionados por ella podrian fortalecer la certeza juridica y proteger de forma ade-
cuada el ambito legitimo de discrecionalidad empresarial frente a interpreta-
ciones excesivamente amplias del tipo penal chileno, siempre que se respeten
los principios fundamentales del derecho penal, como la taxatividad y la tipi-
cidad estricta.

Diversas opiniones especializadas®® destacan que su introduccion im-
plicaria un avance en la certeza juridica, ofreciendo mayor predictibilidad y
delimitando mejor la frontera entre la responsabilidad penal y la discrecio-
nalidad legitima en el ambito empresarial. De este modo, se favoreceria un
entorno legal mas estable y competitivo, con criterios claros para evaluar la
conducta empresarial y evitar aplicaciones penales injustamente expansivas.

En consecuencia, la posibilidad de incorporarla como doctrina comple-
mentaria en el derecho chileno resulta viable y aconsejable, pero debe acom-
panarse de precisiones legislativas o jurisprudenciales que garanticen su cohe-
rencia con los principios fundamentales del orden penal chileno, en especial
con la debida proteccion del patrimonio ajeno.

5. EL ROL DE LA LEX ARTIS EMPRESARIAL

La lex artis empresarial alude al conjunto de estandares, practicas y metodo-
logias reconocidas como correctas y habituales en el ambito corporativo y

56 Tales como la de Jorge Bofill, Valeria Jelves, Sebastian Contreras en su trabajo: “Con-
sideraciones sobre el nuevo delito de administracion desleal en el derecho chileno”.
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que deben ser cumplidas por los administradores en el ejercicio de sus fun-
ciones®’. Se trata de un criterio técnico y fictico que ayuda a evaluar si la con-
ducta de un administrador ha sido acorde con la diligencia esperable de un
“buen profesional” de la gestion empresarial. Por tanto, puede resultar deci-
siva al precisar como se juzga la razonabilidad de una decision de negocio®®
y, consiguientemente, su legitimidad o eventual caracter delictivo en el con-
texto del delito de administracion desleal.

Sibien la BRJ y la lex artis empresarial son de naturaleza y fines diversos,
toda vez que la primera opera como una presuncion juridico-doctrinal que
protege, como ya se dijo, la discrecionalidad de los administradores cuan-
do acttian informada y honestamente, sin conflicto de intereses y observan-
do sus deberes fiduciarios, la segunda opera como un parametro factico y
técnico que permite evaluar la razonabilidad y diligencia de las decisiones de
negocios, se complementar y refuerzan mutuamente en diversos aspectos,
tales como:

Evaluacion de estandares de diligencia: la BJR fija los elementos bésicos
(buena fe, ausencia de interés personal y decision informada) para
presumir la legalidad de la conducta del administrador, la lex artis
empresarial concreta y traduce ese estandar a la realidad factica
de la industria, ofreciendo criterios objetivos, tales como normas
técnicas, procedimientos de la empresa, practicas habituales del
sector, etc., para determinar si efectivamente se ha cumplido la
exigencia de diligencia y prudencia.

Mejora la certeza juridica y técnica: la BJR provee como estandar doc-
trinal y jurisprudencial la presuncion de legalidad y, por su parte, la
lex artis empresarial provee la evidencia practica y técnica que per-
mite sustentar y avalar esa presuncion. En definitiva, en conjunto
proporcionan un esquema de doble evaluacion, por una parte, de-
be cumplir con los criterios formales de la BJR y, por otra, la forma
de ejecucion de la decision debe coincidir con el conocimiento
y experiencia aceptados en el mercado (lex artis empresarial).

Contribuye a la delimitacion entre los riesgos del negocio y la admi-
nistracion desleal: como ya se reviso, la administracion desleal se
configura cuando se vulnera el deber de tutela patrimonial, median-
te un proceder que se aparta abierta y dolosamente de los inte-

57 HERNANDEZ, “La Business...”, op. cit., p. 26.

58 Esta idea se refuerza conforme lo expresado por Ivo Coca, el cual indica que la au-
sencia de una lex artis empresarial consolidada, que sirva como referente para valorar la dili-
gencia de los administradores, ha sido —entre otros factores— una de las razones que favorecen
la proteccién de la discrecionalidad empresarial, la cual, a su vez, genera un margen de im-
punidad frente a decisiones estratégicas o de negocio. Coca-VILA, op. cit., p. 51.
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reses de la compaiiia. Por cuanto, en la medida que las decisiones
de los administradores se realicen en cumplimiento de la lex artis
empresarial, resulta casi incompatible que exista dolo de perjudi-
car los intereses de la compaiiia, reforzando con ello la BJR frente
a acusaciones de conducta delictiva.
Fortalece cultura de cumplimiento: dada la coherencia y complementa-
riedad entre la BJR y la lex artis empresarial, esto debiera fomentar
a las companias a instaurar procedimientos de decisién y proto-
colos claros, respaldados por informes técnicos y participacion de
asesores especializados. Esta cultura de cumplimiento empresarial
disminuye la posibilidad de administraciones desleales, toda vez
que requiere que las decisiones sean adoptadas con mayor rigor y
sustento técnico que reducen los espacios vulnerables para la co-
mision de delitos, tales como el de administracién desleal.
Junto con lo anterior, la incorporacién de la lex artis empresarial como
elemento probatorio o de evaluacion en el marco penal del delito de admi-
nistracion desleal permite a los tribunales contar con precisos elementos, asi
como un enfoque técnico y objetivo para valorar la conducta de los adminis-
tradores, alinedndose con la proteccion de la legitima discrecionalidad que
promueve la BJR. E, incluso, antes de ello, la congruencia y concordancia en-
te ambas permite fijar de mejor forma los criterios generales de no interfe-
rencia judicial, cuando la actuacion del administrador cumple con el deber
fiduciario, y la lex artis empresarial verifica en términos objetivos y técnicos tal
cumplimiento, consistente con las practicas y estandares del sector, se redu-
ce el riesgo de una injusta criminalizacion de errores o riesgos propios de los
negocios, a la vez que facilitan la persecucion de conductas que efectiva-
mente quiebran la buena fe y lealtad para con el patrimonio ajeno, todo lo
cual contribuye a un adecuado equilibrio entre la proteccion del patrimo-
nio ajeno y el fomento de la actividad empresarial, objetivo esencial para
salvaguardar un sistema econémico moderno y competitivo.

6. DESAFIOS Y OPORTUNIDADES
PARA EL DERECHO CHILENO

a) Situacion actual

En el escenario actual, donde, si bien la BJR tiene atisbos doctrinales y juris-
prudenciales, no existe reconocimiento legal expreso ni una linea jurispru-
dencial solida que permita asentar esta doctrina en el derecho nacional, ofre-
ce una serie de desafios y oportunidades para, desde el gobierno corporativo
de las empresas, enfrentar esta ambigiiedad, asi, de esta manera, y desde la
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misma administracion de la sociedad, se ha tenido que adaptar a esta reali-
dad, fomentando buenas practicas de gobierno corporativo, capacitacion de
directores, control interno y, en general, medidas de cumplimiento que eviten
errores costosos. La administracion desleal, en tanto acto ilicito intencional,
requiere, ademas, herramientas de compliance penal: canales de denuncia in-
ternos, auditorias forenses, due diligence de integridad en nombramientos,
etc., para detectar y prevenir conductas deshonestas de los llamados “enemi-
gos internos”. Tras la tipificacion de este delito, las empresas han debido am-
pliar sus mapas de riesgo y protocolos, pues ahora decisiones antes solo suje-
tas a responsabilidad civil podrian acarrear consecuencias penales.

A la luz de lo expuesto, es fundamental que quienes gestionan patri-
monios ajenos tomen medidas para minimizar el riesgo de que sus decisio-
nes legitimas puedan ser interpretadas como conductas delictivas de admi-
nistracion desleal. Algunas recomendaciones practicas son:

e  Documentar el proceso decisorio: ante cada decision importante,
dejar constancia en actas de directorio o informes internos de los
antecedentes considerados, alternativas evaluadas y motivos de la
eleccion. Un buen respaldo documental podra demostrar a poste-
riori que se actu6 de forma informada y diligente.

e  Buscarasesoriaindependiente: en decisiones de alto impacto o com-
plejidad técnica, es aconsejable obtener evaluaciones de expertos o
conformar comités especiales que analicen el asunto. Esto no solo
mejora la calidad de la decision, sino que evidencia buena fe y pru-
dencia. Por ejemplo, contar con un informe financiero o legal pre-
vio podra ser una prueba valiosa de diligencia.

e Revelary gestionar conflictos de interés: si un director o gerente
tiene algin interés propio en una operacion (directo o indirecto),
debe revelarlo oportunamente y abstenerse de participar en la de-
cisiéon, cumpliendo con las normas de sociedades anénimas sobre
operaciones con partes relacionadas. La transparencia en este as-
pecto es clave para mantener la proteccion de la BJR; de lo contrario,
cualquier ventaja personal anularé la presuncién de lealtad.

e  Actuar dentro del marco legal y estatutario: asegurarse de que las
decisiones no violen leyes, reglamentos ni los estatutos o acuerdos
societarios. Respetar los limites de atribuciones fijados por la ley
o el contrato social. Ejemplo: si se requiere aprobacion de la junta
de accionistas para cierta operacion, obtenerla. El cumplimiento
normativo estricto evita que una decision, por rentable que parezca,
se transforme en evidencia de mala fe (como ocurriria si implica ac-
tos ilicitos, fraude contable, cohecho, etcétera).
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®  Monitoreo financiero y controles internos: mantener al dia la con-
tabilidad y los controles internos que permitan detectar y justificar
resultados. Un sano gobierno corporativo —auditorias periodicas,
comités de directorio, cumplimiento (compliance)— no solo pre-
viene efectivamente abusos, sino que, ademas, provee elementos
objetivos para defender la razonabilidad de las decisiones en caso
de ser necesario. Los “vacios contables” o 1a falta de registro de ope-
raciones legitimas pueden generar sospechas infundadas.

e  (Capacitacion y cultura ética: educar a los directores y altos ejecu-
tivos en sus deberes fiduciarios y en las consecuencias del delito de
administracion desleal. Una cultura de cumplimiento donde prime
la ética en los negocios hara menos probable que se crucen las lineas
rojas. Ademas, contar con un oficial de cumplimiento que super-
vise riesgos (ahora ampliados trasla Ley n.° 21121) ayuda a detec-
tar de manera temprana decisiones potencialmente problemati-
cas.

e  Seguro de responsabilidad de directores (D&O): si bien no evita la
persecucion penal, un seguro D&O puede cubrir costos de defensa
legal y eventuales indemnizaciones civiles, brindando tranquili-
dad para que los directores puedan tomar decisiones de negocio
legitimas sin temor excesivo. Esto complementa la proteccion de
la BJR, aunque no la reemplaza.

En resumen, en la realidad actual en la que se esta acerca del delito de
administracion desleal, la mejor estrategia que se puede asumir a nivel cor-
porativo es la preventiva, buscando permanentemente alinear las decisiones
con las buenas practicas de gobierno corporativo. Si cada decision importan-
te es adoptada con transparencia, informacion adecuada y lealtad, resulta
mucho menos probable que alguien pueda sostener de manera seria que hu-
bo administracion desleal. Y en el evento de una investigacion, esas mismas
buenas practicas facilitardn la defensa basada en que la actuacion estuvo
dentro del ambito de la discrecionalidad permitida.

b) Regulacion especifica en el ambito corporativo

En cuanto a la posibilidad de incorporar la BJR en la regulacion corpora-
tiva chilena presenta importantes desafios y oportunidades en materia de
gobierno societario y responsabilidad de los administradores. Desde la pers-
pectiva comparada, resulta atil observar la experiencia del derecho espafiol,
particularmente el art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital, que incor-
pora elementos centrales de esta regla.
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Desafios

Claridad normativa y seguridad juridica: es necesario establecer con pre-
cision en la legislacion chilena los requisitos especificos para invocar
la BJR, tales como la adopcién de decisiones de buena fe, debida-
mente informadas, sin conflictos de interés y siguiendo procedi-
mientos adecuados. La regulacion debe evitar ambigiiedades que
generen incertidumbre interpretativa.

Delimitacion del ambito discrecional protegido: un reto importante se-
ra delimitar claramente cuando una decision empresarial es prote-
gida porla BJR y cuando excede dicho marco, configurando posibles
delitos como la administracion desleal. Esto implica definir de for-
ma clara los estidndares fiduciarios en la legislacion societaria.

Compatibilidad con el derecho penal: la incorporacién explicita de la
BJR debe armonizarse de manera cuidadosa con los principios del
derecho penal chileno, especialmente respecto al principio de lega-
lidad penal, para evitar conflictos interpretativos entre normas so-
cietarias y penales.

Oportunidades

Proteccion a decisiones empresariales legitimas: al reconocer formal-
mente la BJR, Chile brindaria una mayor proteccion juridica a los
administradores frente a decisiones empresariales legitimas que im-
pliquen riesgos comerciales inherentes a la actividad empresarial,
impulsando asi la innovacion y desarrollo corporativo.

Alineacion con estandares internacionales: al incorporarla explicitamen-
te en la regulacion corporativa chilena, se fortaleceria la confianza
de inversionistas extranjeros y nacionales, alineando el pais con es-
tandares internacionales reconocidos de manera amplia, como los
adoptados en Espana y Estados Unidos.

Mayor eficiencia judicial y menor litigiosidad: establecer claramente sus
criterios podria reducir la incertidumbre legal en disputas socie-
tarias y evitar litigios innecesarios, beneficiando tanto a empresas
como a tribunales al proporcionar un marco normativo claro para
juzgar las decisiones empresariales.

Siguiendo lalegislacion espafiola, resulta relevante destacar que el art. 226
dela Ley de Sociedades de Capital espanola puede servir como modelo legis-
lativo para Chile, ya que incorpora claramente los elementos fundamenta-
les de la BJR: adopcion de decisiones de buena fe, ausencia de conflictos de
interés y actuacion informada y diligente. Esta regulacion expresa permite re-
ducir las incertidumbres interpretativas, proporcionando un estandar obje-
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tivo para evaluar la responsabilidad de los administradores societarios, li-
mitando la posibilidad de reclamaciones infundadas.

En conclusion, suincorporacion en la regulacion corporativa chilena ofre-
ce importantes oportunidades para mejorar la certeza juridica, fomentar un
entorno corporativo competitivo y proteger adecuadamente la discrecio-
nalidad legitima en la gestion empresarial, aunque debe enfrentar los desa-
fios de su adecuada delimitacién normativa y compatibilidad con el sistema
penal nacional.

¢) Compatibilizacion de incentivos empresariales
con sanciones penales

La introduccion del delito de administracion desleal en el derecho penal chi-
leno plantea importantes desafios para equilibrar la promocién de incentivos
empresariales legitimos con la aplicacion de sanciones penales frente a con-
ductasilicitas. En este contexto, la eventual incorporacion formal de la BJR
en el marco juridico chileno adquiere especial relevancia.

Compatibilizar de manera adecuada los incentivos empresariales con
las sanciones penales implica reconocer que, por un lado, la actividad empre-
sarial se caracteriza por decisiones basadas en la toma de riesgos inherentes
al mercado y que dichas decisiones pueden generar resultados adversos, aun-
que legitimos. Penalizar excesivamente estos resultados negativos podria
desincentivar la innovacion, la toma de riesgos necesarios para el crecimien-
to econémico y el desarrollo de oportunidades empresariales.

La doctrina penal y societaria chilena sefiala que para lograr un equili-
brio adecuado es esencial delimitar de forma clara los parametros del dolo
penal y la negligencia empresarial grave que justifiquen la intervencién puni-
tiva. Esto implica precisar en qué circunstancias la conducta del administra-
dor trasciende una decisién de negocio legitima y se convierte en una accion
deliberadamente desleal o abusiva respecto del patrimonio administrado.

Su implementacion podria actuar como mecanismo juridico clave para
evitar que las decisiones empresariales legitimas, aunque desacertadas en sus
resultados, sean perseguidas de manera indebida penalmente. Bajo esta regla,
se podria establecer una presuncion de legitimidad para las decisiones adop-
tadas de buena fe, sin conflicto de interés e informadas de forma debida, in-
centivando un clima empresarial mas dindmico y menos adverso al riesgo.

En términos practicos, esta compatibilizacion exige una intervencion
cuidadosa del legislador y los tribunales, asegurando que las sanciones pe-
nales se reserven para aquellos casos claros de abuso, dolo, fraude o negligen-
cia manifiesta, evitando criminalizar errores empresariales legitimos. En este
sentido, actuaria como un factor protector que permita distinguir con pre-
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cision juridica y econdmica la esfera de actuacion legitima de los adminis-
tradores de aquella que efectivamente merece reproche penal.

Por tanto, el gran desafio del derecho chileno reside en establecer una
regulacion explicita y clara, similar a la experiencia espafola contemplada en
el art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital, que permita compatibilizar
de forma adecuada la proteccion penal del patrimonio empresarial con la ne-
cesidad de mantener y promover incentivos adecuados para una gestion em-
presarial dinamica, competitiva y efectiva. De lograrse esta compatibilizacion,
se fortalecera la confianza y seguridad juridica en el mercado, incentivando
el desarrollo empresarial responsable y, a la vez, sancionando adecuadamen-
te aquellos comportamientos que en efecto constituyan abusos graves en la
gestidén corporativa.

Conclusiones

La presente investigacion ha permitido constatar que la BJR cumple un pa-
pel fundamental en la proteccion de la discrecionalidad empresarial, al ofre-
cer un marco que distingue entre decisiones legitimas de negocio y conductas
abusivas susceptibles de reproche juridico. En el contexto chileno, la recien-
te tipificacion del delito de administracion desleal plantea desafios signifi-
cativos: por un lado, existe la necesidad de resguardar efectivamente el pa-
trimonio ajeno cuando se exceden las facultades conferidas al administrador;
por el otro, se debe evitar penalizar de mandera injusta la toma de decisiones
con un resultado negativo, pero adoptadas de buena fe y siguiendo procedi-
mientos adecuados.

En cuanto a las propuestas y recomendaciones, como solucién de lege
ferenda, se evidencia la conveniencia de incorporar explicitamente sus crite-
rios en la legislacion societaria y penal chilena, de modo que se establezca una
presuncion de legitimidad para las decisiones adoptadas con la diligencia, la
lealtad y la buena fe que caracterizan el estandar fiduciario. En la practica, ello
implicaria, por una parte, reformas legales que precisen el &mbito de aplica-
cion del delito de administracion desleal, circunscribiéndolo a supuestos de
abuso o infidelidad deliberados y, por otra, directrices judiciales que reco-
nozcan su relevancia al analizar eventuales responsabilidades civiles o penales
de los administradores. De esta forma, se aseguraria una mayor certeza juri-
dica, al tiempo que se preservan los incentivos para la innovacion y la toma
de riesgos razonables, inherentes a la actividad empresarial. Pero también,
en el estado actual de la legislacion, como solucion de lege lata se propone
el robustecimiento de los mecanismos internos de control y auditoria en las
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compaiiias, reforzando las politicas de compliance y codigos de ética, el papel
de comités independientes (por ejemplo, de auditoria o gobierno corporativo)
y la transparencia en la toma de decisiones. Con ello se fomenta un entorno
en el cual los administradores, ademas de actuar bajo parametros de diligencia
y buena fe, puedan documentar y justificar adecuadamente sus determina-
ciones, evitando confusiones entre un legitimo ejercicio de la discrecionalidad
empresarial y eventuales conductas desleales. De hecho, la implementacion
de procedimientos claros y la exigencia de informes técnicos previos, la veri-
ficacion de conflictos de interés, y la trazabilidad de cada operacion comercial,
constituyen medios eficaces para deslindar con precision cuando se esta ante
un simple error de negocio (amparado por la BJR) y cuando se configura una
infraccion intencional perseguible penalmente.

Como reflexion final, cabe sefalar que su adopcién como complemen-
to para distinguir entre el legitimo riesgo empresarial y la conducta desleal
supondria un impacto positivo tanto en la practica empresarial como en el
dmbito juridico chileno. La clarificacién normativa y jurisprudencial de
estos conceptos beneficiaria a directores, accionistas y terceros interesados,
propiciando un entorno de mayor conflanza y competitividad, a la vez que
se robustece la proteccion penal de los patrimonios ajenos cuando exista un
abuso efectivo de las facultades de administracion.
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