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RESUMEN

El objetivo de este comentario es analizar la sentencia dictada por la Corte de
Apelaciones de Santiago en causa rol §37-2018, que rechaza con costas las ac-
ciones de responsabilidad intentadas por Inversiones Ranco Tres S. A. en contra
de Latam Airlines Group S. A., su grupo controlador, tres de sus directores y
dos altos ejecutivos de la empresa, fundadas en la pérdida patrimonial que le
generé la liquidacién forzada de las acciones que la primera mantenia en la
sociedad demandada. En este fallo se tratan, entre otros aspectos relevantes de
la responsabilidad societaria, la forma en que la regla del juicio de negocios
o business judgment rule interactda con la culpa como factor de imputacién y
con las facultades del juez. También se destaca la aplicacién de las teorfas de
los actos propios y de la asuncién de riesgos como elementos delimitantes de
la responsabilidad de las partes del caso. En dicho contexto, utilizando una
metodologia dogmdtica, se comentard criticamente la aplicacién de aquella re-
glay se analizard la invocacién de la teorfa referida y la referencia a la asuncién
de riesgos, en vistas a su lugar en el esquema de responsabilidad extracontrac-
tual y los efectos que ellas producen.

PALABRAS CLAVE

Sociedad anénima e responsabilidad e regla del juicio de negocios o teoria de
los actos propios  asuncion de riesgos

ABSTRACT

The objective of this commentary is to analyze the judgment rendered by the
Court of Appeals of Santiago in case number §37-2018, which rejects with costs
the liability actions brought by Inversiones Ranco Tres S. A. against Latam Air-
lines Group S. A., its controlling group, three of its directors, and two senior

469


http://doi.org/10.4151/so2810-76592025064-1532

https://orcid.org/0000-0003-0901-3599

470 | Colman Vega, L.
Conducta de inversion, riesgos y regla del juicio de negocios

executives of the company, based on the financial loss caused by the forced lig-
uidation of shares held by the plaintiff in the defendant’s company. These rul-
ing addresses, among other relevant aspects of corporate liability, the manner
in which the business judgment rule interacts with fault as a basis of liability
and with the judge’s powers. It also highlights the application of the doctrines
of estoppel and assumption of risk as delimiting factors of the responsibility
of the parties in the case. In this context, using a doctrinal methodology, the
application of this rule will be critically examined, as well as the invocation
of the aforementioned theory and the reference to the assumption of risk in
view of their place within the framework of tort liability and the effects they
produce.

KEYWORDS

Corporation e liability « business judgment rule o estoppel o assumption of

risk

I. INTRODUCCION

Salvo situaciones especialmente reguladas’, el sistema de responsabilidad
societario se construye normativamente desde la culpa®. Por ello, tanto las
acciones reparatorias de origen contractual’ como las amparadas en el régi-
men aquiliano?, junto con la presencia de los presupuestos conductuales,
causalidad, dafio y contrato en el estatuto pertinente, contemplan aquel
factor de imputacién como un elemento definitorio de la responsabilidad.

Sin ser esta la instancia para revivir el extendido debate sobre este con-
trovertido presupuesto, y debiendo ajustar el andlisis a los pardimetros de
un comentario de jurisprudencia, este trabajo se enfrascard, haciendo uso
del método dogmidtico, en la regla del juicio de negocios o business judg-
ment rule (BJR), una construccién proveniente del derecho estadouni-
dense que limita la responsabilidad de los directores frente a una revisién
ex post del juez. Junto con ello, tratard también la aplicacién de la teoria

' Véase Chile, Ley 18.046, sobre sociedades anénimas (LSA), articulos 45 y 106.

* Derivacién del articulo 41 de la LSA y del sistema general de responsabilidad. Véanse
BARROS (2006), p. 61; D1ez-P1cazo (2011), pp. 22 y 102.

3 Se rigen por el estatuto contractual, como los perjuicios producidos por la sociedad
a terceros vinculados contractualmente con aquella. Véase ALcALDE Y GUERRERO (2024),
p- 766.

4 Se aplica el régimen extracontractual en los casos en que la sociedad o los adminis-
tradores son los que generan el perjuicio a accionistas o a terceros no vinculados contrac-
tualmente o en que el perjuicio se produce fuera del amparo del respectivo contrato, al
igual que aquellos en que los administradores perjudican a terceros vinculados contrac-
tualmente. Véase ALCALDE Y GUERRERO (2024), p. 585. Este mismo régimen se aplica en
el caso en que los administradores perjudican a la sociedad. Véanse Barros (2006), pp.
825-826; Puaa (2013), pp. 589-591.
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de los actos propios y la asuncién de riesgos que asume un inversionista
respecto de las acciones que adquiere.

Es en ese marco en el que se desenvuelve la sentencia dictada el 30 de
abril de 2019 por la Corte de Apelaciones de Santiago, en causa rol 537-
2018, caratulada Inversiones Ranco Tres S. A. con Latam Airlines Group S.
A. y otros. En esta se confirma con costas la sentencia de primera instancia
dictada el 12 de diciembre de 2017 por el Veintésimo Segundo Juzgado
Civil de Santiago, en causa rol C-29.945-2016, que rechaza con costas la
demanda de indemnizacién de perjuicios por incumplimiento culpable de
deberes fiduciarios, tanto por régimen contractual como aquiliano, inter-
puesta por la sociedad Inversiones Ranco Tres S. A. en contra de Latam
Airlines Group S. A.; los miembros de su grupo controlador, los sefiores
Ignacio, Enrique y Juan José Cueto; los directores de la sociedad, los sefio-
res Ramén Eblen, Jorge Awad y Juan José Cueto; y los ejecutivos princi-
pales, Enrique e Ignacio Cueto, todos solidariamente.

Pese a que la sentencia de primera instancia fue dictada en 2017 y la de
alzada en 2019, ambas mantienen su vigencia gracias a que la sentencia de
la Corte Suprema fue proveida el 4 de agosto de 2023, en causa rol 21.316-
2019. Esta tiltima sentencia, si bien rechaza los recursos de casacién en la
forma y en el fondo, lo hace por deficiencias en la presentacién, sin desa-
rrollar un andlisis propio de la problemdtica. Asi, este andlisis se enfocard
en el fallo dictado por la Corte de Apelaciones de Santiago, acudiendo a
la sentencia de origen cuando la claridad del anilisis lo exija. Debido a la
brevedad necesaria en un comentario como el desarrollado en este trabajo,
no se detallardn de manera extendida los apartados de las sentencias refe-
ridas, invitando al lector a su revisién.

II. Los HECHOS

1. Antecedentes de la intervencion jurisdiccional civil

Ranco Tres, la demandante y recurrente del caso, es una sociedad ané-
nima dedicada a la inversién, que durante 2008 y 2016 fue accionista de
la otra sociedad anénima nacional, LAN, hoy Latam. Durante los ocho
afos en que se mantuvo la relacién accionaria, LAN fue objeto de diversas
vicisitudes societarias, dentro de las cuales destacan, primero, una serie de
sanciones impuestas por agencias reguladoras nacionales y extranjeras que
le significaron un desembolso de mds de trescientos millones de délares a
causa de pagos de multas y acuerdos; y segundo, la modificacién estructu-

ral derivada de la fusién entre LAN y su par brasilena TAM.
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En este contexto, la participacién que Ranco Tres mantuvo en LAN
aumentd hasta llegar a un punto en el que, con motivo de la variacién a
la baja del valor de las acciones, tuvo que liquidar su participacién en la
aerolinea. Dicha participacién, que a la sazén consistia en 1.163.098 ac-
ciones, se dividia entre acciones en custodia con Santander Corredores de
Bolsa, acciones en garantia y acciones adquiridas a través de operaciones
simultdneas lideradas por la misma corredora.

Producto de esta liquidacién, Ranco Tres se vio perjudicado en
$13.256.268.242, en razén de $11.517.844.085 derivados de la suma lineal
de entradas y salidas de los flujos de caja luego de que Ranco Tres liquid6
su participacién en Latam, y de 140 millones de pesos, equivalentes al pago
de las multas cursadas a la demandada. A ello se le suman $2.317.676.400,
por no haber podido cumplir con un aumento de capital en otra compa-
fifa por la insuficiencia de recursos que result6 de los eventos sucedidos
con la demandada.

2. El proceso

Para el correcto andlisis de la sentencia de la Corte, se revisard previamente
y con la debida sintesis el desarrollo del proceso de primera instancia, sin
detenerse en la sentencia de casacién, por no existir referencia sustancial
en ella a las materias que se pretenden tratar.

a) Primera instancia

Con base en los hechos descritos, Ranco Tres dedujo demanda solidaria de
indemnizacién de perjuicios invocando conjuntamente el régimen de res-
ponsabilidad contractual y extracontractual, aunque diferenciados segtin
cada grupo de demandados. Los fundamentos de la accién se encuentran
en los perjuicios pecuniarios que habria sufrido la demandante produc-
to del comportamiento culposo y lesivo de los requeridos, consistentes
principalmente en un presunto patrén de conducta negligente desplegado
por parte de la administracién de Latam, el que habria dado paso a las
sanciones impuestas por las agencias reguladores nacionales e internacio-
nales; as{ como, también, en el reproche de negligencia realizado sobre los
demandados respecto a la decision de fusionarse con TAM, para la que se
habrian basado en un informe de due diligence deficitario. En ambos casos,
Ranco Tres alega una vulneracién al interés social de Latam y a los deberes
fiduciarios de los demandados. Estos comportamientos habrian generado
un dafio a la imagen de la compania, que habria producido una manifiesta
reduccién del valor de las acciones de Latam, impactando el patrimonio
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de la demandante y forzdndola a liquidar su participacién accionaria en la
sociedad demandada.

Los emplazados contestaron separadamente el libelo pretensor. Latam
se defendié de manera individual, mientras que lo hicieron de manera
conjunta los sefiores Eblen y Awad, por un lado, y los sefores Juan José,
Ignacio y Enrique Cueto, por otro. No obstante que cada una de las con-
testaciones contenfa su propia estructura de excepciones y defensas, se
fundaban en los mismos elementos ficticos y en argumentos similares, si
es que no incluso idénticos.

Para efectos de este comentario, importa la defensa enderezada por
Latam y los directores, relacionada con la ausencia de culpa y con la apli-
cacién de la regla de libre apreciacion de los negocios, sobre la cual el
juez a quo se refiere, asocidndola al due diligence deficitario. También es
relevante la alegacién que hacen a la teoria de los actos propios y al com-
portamiento riesgoso del demandante, vinculado al patrén de conducta
irregular y al aumento de participacién accionaria que mantuvo durante
todo ese periodo.

Sobre el primer punto, el sentenciador aplica la BJR, el principio de
normalidad y el de buena fe, concluyendo que no existe culpa o dolo,
por cuanto tuvo por acreditado que los directores de LAN «requirieron
informacion a la hora de proponer la decision de fusion con TAM». También
aduce que el directorio tiene libertad para dirigir, sin que el tribunal pueda
reprochar las decisiones que toma o no, pudiendo sancionar solo cuando
existe una direccién abiertamente negligente, lo que no se acredité en el
caso en andlisis. Respecto del segundo apartado, todos los demandados
alegaron que la demanda contradice el comportamiento previo del actor,
por cuanto, estando en conocimiento de las sanciones y procedimien-
tos, decide aumentar su inversion, lo que resulta atentatorio a la buena fe
sancionada en virtud de la doctrina de los actos propios. A propésito de
este punto, el sentenciador agrega que lo que pretende Ranco Tres con la
demanda es traspasar el riesgo de su inversion a las requeridas.

b) Segunda instancia

La Corte de Apelaciones de Santiago dicta sentencia rechazando el recurso
de apelacién elevado por la perdidosa; para ello, toma dos de los argumen-
tos propuestos por la sentencia impugnada. En primer lugar, acude, aun-
que sin indicarlo expresamente, a la conocida BJR, sosteniendo que los
«sentenciadores carecen de la competencia como para determinar si la fusion
de LAN con TAM fue apresurada, o si el patron de conducta de los controla-

dores, directores o ejecutivos principales de Lan corresponde a una forma de
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negocios que perjudica a la compania o a sus accionistas», por cuanto aquello
es materia de competencia de la junta de accionistas o de otros mecanis-
mos de control.

En segundo lugar, la Corte recurre, también implicitamente, a la teoria
de los actos propios, al sostener que el incremento accionario que reali-
z6, mediante distintos vehiculos de inversidn, respecto de la demandada,
en el periodo de tiempo en que se desarrollan los hechos reprochados,
permite exonerar de responsabilidad a los sujetos pasivos, arguyendo que
«no solo estaba en conocimiento de los hechos que reprocha, sino que también
valoraba la compania como una inversion en la que podia depositar sus inte-
reses monetarios». A ello agrega que «aunque haya sufrido una disminucion
patrimonial, esta no es en esencia un dano ajeno a aquello que el recurrente
naturalmente se veia expuesto en cuanto inversionista institucional y, con oca-
sion de dicha calidad asumia como riesgo al invertir».

Ademds, desecha la responsabilidad contractual, destacando que la
inexistencia de un vinculo juridico contractual entre la sociedad, los di-
rectores y los altos ejecutivos con los accionistas hace lo suyo con la accién
de responsabilidad extracontractual, por excluirse la calificacién de deci-
siones de inversién del 4mbito de tutela jurisdiccional, asi como por no
haberse acreditado el dolo o la culpa como elementos causantes del dafo a
un tercero, cuestion que ademds se descarta por la asuncién de riesgos del
recurrente, quien al adquirir las acciones acepté exponerse a él.

I1I. COMENTARIO

L. Problemas juridicos y foco del comentario

La sentencia comentada trata diversas materias relacionadas con la regula-
cién de la sociedad anénima; sin embargo, en atencién a las limitaciones
propias de un comentario de jurisprudencia, el estudio se enfocard en
tratar el influjo del comportamiento de inversidn, los efectos de sus riegos
asociados y la regla sobre el juicio de negocios frente a los perjuicios de-
rivados de dicha conducta. Debe advertirse que el andlisis se enfocard en
la revisién de las teorias aplicadas, tanto expresa como técitamente, y en
analizar criticamente si encajan en el sistema juridico societario y de res-
ponsabilidad nacional, asi como sus efectos relacionados al caso concreto
en andlisis.
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2. ;Qué tan discrecional puede ser la discrecionalidad empresarial?
Analizando el aterrizaje de la regla de juicio de negocios en Chile

La Corte sostiene la falta de competencia para determinar si una decisién
de negocios resulta apresurada o perjudicial, ante lo que concluye que
aquello es materia de la junta de accionistas o de otros mecanismos de
control. En otras palabras, la sentencia, haciendo suya la alegacién de las
demandadas y los razonamientos del juez a guo, aplica implicitamente la
regla del juicio de negocios’, absteniéndose de conocer del asunto en razén
de una deferencia por la actividad decisional de los directores.

La simpleza con que fue aplicada esta fordnea institucién dista de las
interrogantes que le acompafan, de lo borroso de sus contornos® y del
simple hecho de que no solo no encuentra regulacién en Chile, sino que
no concilia con lo dispuesto en el articulo 41 de la LSA7. Al no ser la
oportunidad para realizar un andlisis profundo sobre la BJR, se aclarard,
con el rigor y extensién permitida por estas paginas, qué es, cudles son sus
requisitos y si puede encajar en el ordenamiento positivo nacional.

Se ha entendido que la BJR es una regla que aisla® o excusa® de respon-
sabilidad por negligencia a los administradores, en atencién a que son ellos
quienes deben dirigir la sociedad anénima®. Esto genera una tensién con
el deber de cuidado, el que se ha abordado bajo dos perspectivas: por un
lado, entendido como un estdndar de revisiéon" que pondera la diligencia a
la que deben apegarse los directores respecto de las decisiones de negocios
que adoptan, excluyendo de aquel anilisis a las necesarias para adoptar la
decisién™ y generando una presuncién de actuacién informada, de buena

5 ARRIAGADA (2019).

¢ SCHNEIDER (2022), p. 24I.

7 Chile, Ley 18.046.

# BAINBRIDGE (2020), p. 125.

9 EASTERBROOK Y FISCHEL (1996), p. 93.

" CLARK (1986), p. 123.

" En esa linea, CeDe ¢ Co vs. Technicolor, Inc., 634 A.2d.345 (1993); Mcmullin vs.
Beran, 756 A.2d 910 (2000). En Chile, respecto del caso FASA, 24.° Juzgado Civil de
Santiago, 6 de septiembre de 2013, rol C-1453-2010, refrendada en Corte de Apelaciones
de Santiago, 5 de noviembre de 2014, rol 4379-2013.

= Criterio utilizado por la Comisién para el Mercado Financiero en Resolucion 858
que sanciona al gerente de FASA. Véase ALCALDE Y GUERRERO (2024), p. 1102.
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fe y honesta®; y por otro, considerdndola como una regla de abstencién™,
segun la cual los tribunales carecen de competencia para analizar la deci-
sién del directorio, siempre que no haya fraude, ilegalidad o conflicto de
intereses”. De ambas tesituras, la jurisprudencia se ha decantado por la
primera vertiente'.

En Chile, atendida la configuracién de su sistema judicial y de res-
ponsabilidad, no podria aplicarse la BJR como una regla de abstencidn,
por cuanto implicarfa un comportamiento discriminatorio y contrario al
principio de inexcusabilidad de los tribunales, entendiéndola como un
estdndar de revisién del deber de cuidado. De este temprano corolario se
evidencia el yerro de la Corte al declararse incompetente para conocer del
asunto ampardndose en la BJR, por cuanto la utiliza como una regla de
abstencidn, pese a que aquella tesis no tiene cabida en el ordenamiento
nacional. Empero, si se analizan sus requisitos como un estindar de revi-
sién, es posible hallar un segundo error de mayor profundidad dogmdtica.

A saber, para que la BJR produzca su efecto, el director deberd actuar
diligentemente, de buena fe, ausente de interés personal, suficientemente
informado y conforme al procedimiento”. De esto se desprende que, en
una etapa previa a la decisién, la BJR no resguarda a los directores, quienes
deberdn actuar diligentemente; en cambio, una vez adoptada, esta regla
actuard como una medida de revisién que eximird de responsabilidad al
director que haya cumplido con los requisitos sefialados, en especial, con
el deber de cuidado, contenido en el caso nacional del articulo 41 de la
LSA®.

El deber de cuidado se encuentra intimamente relacionado con la cul-
pa, al ser entendida como la infraccién a dicho deber, apreciada en abs-
tracto” y de manera diferenciada segin la fase del quehacer del director
que se analiza®. Para ello, el juez construird un estindar a partir de la nor-

5 Véase Aronson vs. Lewis, 473 A.2d 805 (1984). En oposicién, se ha postulado que la
BJR es un safe harbor, esto es, un requisito para la presentacion de las demandas que, de
no cumplirse, llevarian a un rechazo de la mismas. BRANSON (2002), p. 635.

“ Asi ocurre en Shlensky vs. Wrigley, 237 N.E 2d 776 (1968).

5 BAINBRIDGE (2004), pp. 97 y 127.

“ A modo ejemplar, Maffei vs. Palkon, 2023-0449-JTL (2025).

7 SCHNEIDER (2022), p. 247; CAREY (1993), p. 143; ALCALDE Y GUERRERO (2024), p.
673.

® Chile, Ley 18.046.

¥ Para un concepto normativo de la culpa, véase Diez-P1cazo (2011), p. 262.

22 Corte Suprema, 23 de mayo de 2018, rol 37.356-2017; ALCALDE Y GUERRERO (2024),
p. 661; BARROS (2006), p. 829.
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ma base, realizando un anilisis abstracto de determinacién concreta®. Es
decir, el juez creard un modelo de deber de cuidado de un director, el que
se centra en el desempeno de su cargo bajo un estdndar medio, siguiendo
en todo momento el estatuto de su compania, la ley y, también, el interés
social.

Asi, en lo que respecta al caso concreto, a diferencia del estdndar creado
por los juzgadores, una correcta interpretacién del inciso 2 del articulo 39
de la LSA” y del articulo 78 del Reglamento® de Sociedades Anénimas,
referente al deber de informarse, lleva a concluir que el director debe re-
querir y analizar correctamente la informacién pertinente, plena y do-
cumentada*. Esto es ain mids relevante cuando la decisién que se busca
adoptar implica una toma de control”, etapa previa que, como se sefiald,
no se encuentra cubierta por la BJR y debe satisfacerse de forma plena
para que la decisién que posteriormente se adopte goce efectivamente del
resguardo de aquella regla. Conforme lo dicho, el segundo error de los
sentenciadores se encuentra en la incorrecta valoracién del cumplimiento
del deber de informacidn, el que, en el caso concreto, parece haberse limi-
tado al requerimiento de informes y del due diligence, sin que conste en las
actas que se haya debatido sobre los mismos, desatendiendo el estindar de
cuidado sobre la materia.

Luego, analizando la decisién final, es posible encontrar un dltimo
yerro insito en la formulacién de la BJR y que se erige como un dbice
para su aterrizaje en el contexto nacional, mds alld de su falta de regula-
cién. A saber, del concepto normativo de culpa se desprende su funcién
como factor de distribucién de riesgos sociales, conforme al estindar de
comportamiento construido por el juez desde un patrén medio, y plan-
tea una delimitacién entre los dmbitos de control del potencial autor del
dafo y el dmbito en que la victima debe asumir las medidas de cuidado,
delimitando una zona de riesgos para el potencial danante y dafiado*. En
razén de aquello, al aplicar la BJR a la decision adoptada, el juez traslada
de manera absoluta el riesgo al danado, pese a que el directorio se encon-
traba, normativa y practicamente, en una posicién de control de su actuar

* BARROS (2006), p. 106.

2 Chile, Ley 18.046.

3 Chile, Decreto 702.

* Corte Suprema, 3 de diciembre de 2015, rol 3.389-2015; Corte de Apelaciones de
Santiago, 25 de mayo de 2015, rol 5.071-2015.

» Asi se considera en Smith vs. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (1985), ampliado en Unocal
vs. Mesa Petroleum, 493 A.2d 946 (1985).

* AEDO (2014), p. 724; AEDO (2015), pp. 811-813, 816 y 825.
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frente a lOS accionistas no controladores, a quienes internamente SOlO lCS
q
queda Cl derecho a retiro.

3. Teoria de los actos propios y riesgo de inversion

Que la judicatura nacional evalte la congruencia de la conducta de los in-
tervinientes, prohibiendo contradicciones, no es algo novedoso. En varia-
das sentencias®, las altas cortes nacionales han aceptado la conocida teoria
de los actos propios, segun la cual «a nadie es licito hacer valer un derecho
en contradiccion con su anterior conducta, cuando esta conducta justz’ﬁm la
conclusion de que no se hard valer un derecho, o cuando el ejercicio posterior,
choque contra la ley, las buenas costumbres o la buena fe». A partir de alli, se
definen como presupuestos para su aplicacién la existencia entre dos suje-
tos de una primera conducta juridicamente relevante, vilida y voluntaria,
cuando produzca objetivamente un estado de hecho que permita generar
conflanza o expectativas legitimas; y con una segunda conducta, con la
intencién de que se pretenda ejercer un derecho o facultad®.

Frente a este panorama, la relevancia de esta sentencia recae en la apli-
cacién de esta teorfa, en relacién al peligro asociado a la inversién acciona-
ria, sumado a cdmo relaciona dicha conducta con la asuncién voluntaria
de riesgos. A saber, la victima no es un agente extrafo en el esquema de
la responsabilidad, pudiendo ser parte del curso causal, entre otras for-
mas, mediante un comportamiento que, expresa o ticitamente, puede dar
cuenta de la aceptacién del peligro conexo a la actividad, lo que provocaria
la exclusién de la responsabilidad o al menos la atenuacién de la culpa del
actor®. Esta asuncién supone la aceptacion de las reglas de una actividad
peligrosa®®, concibiéndola dogmdticamente como un riesgo permitido,
motivo por el cual, para que se despliegue su efecto exoneratorio o ate-
nuante, se hace necesario que la victima se haya expuesto a sabiendas y
con la debida informacién del perjuicio que pudiese sobrevenir?.

En este caso, el razonamiento de la Corte considerd que, en virtud del
incremento accionario que la recurrente llevé a cabo en el periodo 2008-
2016, sea directamente o mediante operaciones simultdneas, esta valoraba
a Latam como una inversién en la que podria depositar sus intereses, y
concluye que el dafio sufrido no es ajeno al que se veifa expuesto como
accionista institucional. Dicho esto, ;se cumplieron los presupuestos para

7 Véase un resumen en Corte Suprema, 13 de julio de 2020, rol 10.075-2019.
¥ Corte Suprema, 8 de mayo de 2020, rol 23.395-2018.

» Digz-Picazo (2011), p. 283.

° BARROS (2006), p. 441.

# CORRAL (2013), p. 128.
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aplicar la teoria de los actos propios?, spuede considerarse que el incre-
mento accionario en dichas condiciones implicé una asuncién voluntaria
y técita de los riesgos de inversién? y, por tltimo, aunque pueda parecer
una pregunta de fécil respuesta, ;debe el inversionista soportar el riesgo de
inversién?

Para responder estas incégnitas debe considerarse, en primer lugar, la
conducta (o conductas) juridicamente vilida y voluntaria, plasmada en
los vinculos, directos o indirectos, entre la sociedad y el accionista, su
alcance y los riesgos previsibles asociados a aquella relacién. Asi, mediante
la cesion de acciones y la inscripcién en el registro, el recurrente asumié la
calidad de accionista y, con ella, no solo obtuvo los derechos patrimoniales
y politicos propios de la relacién societaria, sino que también adquirié la
obligacién de pago de las acciones suscritas y se someti6 a aceptar el riesgo
asociado a la fluctuacién del valor de la accién, siempre que este no pro-
venga de la culpa o el dolo de la administracién. En razén de ello, y pese a
que la aplicacién de la doctrina del estoppel —denominacién anglosajona
de esta teoria— respecto de las acciones adquiridas por la corredora que
pueden ser cuestionables por la falta de directividad en la identidad de
partes, no cabe duda de la intencién de la recurrente y la contradiccién
con su pretension.

Misma conclusién podria arribarse respecto de la apelacién a la asun-
cién de riesgos, atendido el conocimiento de todos los procedimientos a
los que aludié el actor; sin embargo, un elemento cuestiona dicho corola-
rio. No debe olvidarse que la asignacién del riesgo a la victima mediante
su asuncion voluntaria presupone que el dafante no haya actuado con
culpa o dolo, lo que, como se indicé previamente, ocurrié bajo una in-
terpretacion correcta del deber de informarse, motivo por el cual no seria
procedente el traslado de los riesgos mediante la teorfa de la asuncién y de
los actos propios.

IV. CoNCLUSIONES

La sentencia destaca por ser una de las primeras en aplicar la fordnea BJR
y la ya asentada teoria del estoppel, relacionada con la asuncién de riesgos.
En cuanto a la primera, resalta su turbulento aterrizaje, extrafidndose una
fundamentacién adecuada que permita conciliar dicho instituto con el
articulo 41 de la LSA y con la tesis normativa de la culpa. En las demds,
en cambio, llama la atencidn la asignacién absoluta del riesgo a la victima,
quien, si bien demostré un comportamiento contradictorio, un correcto
entendimiento de la culpa como factor de distribucién de riesgos, relacio-
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nado con la tesis de la asuncién, lleva a cambiar dicha conclusién, dando
cuenta de la relevancia de entender el comportamiento de inversién, sus
riesgos y la posicién del accionista.
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