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El problema de la licitud

de los pactos de accionistas
relativos al voto

de los directores: un estudio
de derecho comparado®

) OsvaLpo LAacos VILLARREAL ™

REesuMEN. El presente trabajo es un andlisis comparado del derecho de los Estados
Unidos de América y Espaiia acerca del problema de la licitud de los pactos de
accionistas relativos al voto de los directores de sociedades anénimas. El estudio
revela una tendencia a reconocer su validez a prop6sito de pactos de todos los socios
en las sociedades cerradas. Ademads, identifica las razones por las cuales el tema es
poco debatido a propdsito de sociedades cotizadas en estas jurisdicciones, asi como
los fundamentos que determinan la inadecuacion y consiguiente ilicitud de dichos
pactos para esta clase de sociedades.

PALABRAS CLAVE: pactos de accionistas o parasociales, directores, sociedades andni-
mas, gobiernos corporativos, derecho comparado.

The Problem of the Legality of Shareholder’s Agreements
on Director’s Voting: A Comparative Law Study

AssTrACT. This paper is a comparative analysis between United States of America’s
and Spain’s law about the problem of the legality of shareholder’s agreements on di-
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rector’s voting. The study reveals a tendency to recognize the validity of these agree-
ments when celebrated by all of the shareholders in closed corporations. Also, this
work identifies the reasons why this subject is seldom discussed in relation to listed
companies in these jurisdictions and the foundations that determine the inadecuacy
and the consequent ilegality of these agreements for this kind of corporations.

Keyworps: Shareholders Agreements, Directors, Corporations, Corporate Gover-
nance, Comparative Law.
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Introduccion

Los pactos de accionistas cuyo objeto es regular materias que implican comprometer
el voto de los directores son pactos usualmente celebrados en Latinoamérica, tanto
respecto de sociedades anénimas cerradas como de sociedades andnimas abiertas. A
primera vista, cabe plantearse dudas respecto de su licitud, pues estos pactos implican
en cierto modo una desnaturalizacién del modelo de la sociedad anénima, lo que pa-
rece mas grave aun cuando se trata de sociedades cotizadas que se controlan de esta
forma, pues se altera la expectativa consistente en que la sociedad debe contar con un
sistema de gobierno que asegure que serd administrada a favor de todos los accionistas.

Sin embargo, son escasos los trabajos en Latinoamérica que abordan esta cues-
tién, y estos, ademds, no son coincidentes respecto a la licitud o ilicitud de los pactos
relativos al voto de los directores!.

1 Por ejemplo, en el derecho chileno, a favor de la licitud, ALcaLDE RobriGuEz, E., “Los convenios
sobre el voto y las limitaciones a la transferencia de acciones en la sociedad anénima: otra vuelta de
tuerca a la autonomia privada”, Revista Chilena de Derecho, vol. 30, n.° 1, 2003, 118-121; ib., La
sociedad anonima. Autonomia privada, interés social y conflictos de interés, Santiago, Juridica de
Chile, 2007, 94-100. En contra de la licitud, PALMA JARA, J. E., “De los pactos de accionistas en las
sociedades anénimas chilenas. Concepto, contenido y limites a la autonomia de la voluntad”, Revis-
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Se hace necesario, entonces, verificar si hay en el derecho comparado sistemas
juridicos donde exista una discusion jurisprudencial y doctrinal mds extensa, de la
cual se puedan extraer principios y distinciones comunes que sirvan como guia para
la interpretacion de las reglas legales chilenas. Este trabajo estudia la evolucion del
derecho de Estados Unidos y la discusion sobre la licitud o ilicitud de estas cldusulas
en el derecho espaiiol. El fundamento para escoger el derecho norteamericano dice
relacién con la influencia del derecho de sociedades de ese pais en los desarrollos
del derecho de sociedades de paises latinoamericanos. Por su parte, la razén para
escoger el derecho espafiol estriba en que ha existido una rica discusién doctrinal
sobre la materia y, ademds, en que, al ser un derecho de raigambre continental, los
argumentos sistémicos para fundar la licitud o la ilicitud son trasladables, mutatis
mutandis, a los sistemas juridicos latinoamericanos.

La tesis que este andlisis de derecho comparado pretende demostrar consiste en
que, si bien la doctrina no es explicita en este punto, o bien en algtin caso se sostie-
ne lo contario, el rol de las sociedades an6nimas abiertas y cerradas determina una
valoracion distinta para la interpretacion de las reglas legales que permiten fundar la
licitud o ilicitud de los pactos de accionistas sobre el voto de los directores para estas
dos clases de sociedades. Esta valoracion diversa se puede observar en la evolucion
del derecho norteamericano y en los fundamentos de la ilicitud de estos pactos en lo
que respecta a la doctrina espafiola. La tesis que se desarrolla en este trabajo puede
servir de fundamento a ulteriores investigaciones, que propongan una lectura de las
reglas societarias de los diversos sistemas nacionales latinoamericanos acorde con el
estdndar de un derecho de sociedades justo y 6ptimo en relacion a los fines que per-
sigue, promoviendo la estructuracion de sistemas de gobiernos corporativos justos y,
por lo mismo, atractivos para la inversion.

A continuacion se analiza el estado de la cuestion respecto a la validez de los
pactos de accionistas sobre la gestion de la sociedad anénima que implican compro-
meter el voto de los directores en un sentido acordado en el pacto, tanto en el derecho
de Estados Unidos como de Espafia. Posteriormente se realiza un andlisis comparado

ta Chilena de Derecho Comercial, Departamento de Derecho Comercial Universidad de Chile,n.’ 3,
afio 11, 2014, 167; Prabpo Puca, A, “Los pactos de accionistas y su régimen juridico”, en JEQUIER E.
(ed.), Estudios de derecho comercial, Santiago, Thomson Reuters, 2014, 313. En el derecho colom-
biano, algunos trabajos sobre pactos de accionistas se refieren a pactos sobre el voto en el sentido de
acuerdos de sindicacion de acciones para el voto en la junta de accionistas, pero no se pronuncian
sobre la licitud de los pactos sobre el voto de los directores (HENAO, L., “Los pactos parasociales”,
Revista de Derecho Privado, Universidad Externado de Colombia, n.° 25,2013,209-213; Mgsia, D.,
“Los acuerdos de accionistas. Evolucion y aplicacién en Colombia”, Revista de Derecho Privado,
Universidad de los Andes, n.° 52,2014, 13). A pesar de la ausencia de pronunciamiento doctrinal
sobre este punto, las reglas generales sobre deberes de los directores en el derecho colombiano
permiten interpretar su ilicitud para ciertos casos (art. 23 num. 6 de la Ley 222 de 1995). Particu-
larmente preocupante es el estado de la cuestion en Brasil, donde los pactos de accionistas sobre el
voto de los directores en sociedades anénimas cotizadas son expresamente reconocidos como licitos
(Brack, B.; GLEDSON DE CARVALHO, A. y GORGA, E., “Corporate Governance in Brazil”, Emerging
Markets Review,n. 11,2010, 36; MARTINEZ RosaDo, J., Los pactos parasociales, Madrid, Marcial
Pons, 2017, 326-327).
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de ambos sistemas, donde se verifica si es posible encontrar aspectos comunes en la
valoracién juridica de este tipo de pactos en ambos ordenamientos. Por ultimo, se
ofrecen las conclusiones.

I. La evolucion de los criterios en el derecho estadounidense

A. Los pactos relativos a la administracion en las sociedades
anonimas cerradas

La posicién en el derecho de los Estados Unidos de América respecto de la validez
o invalidez de los pactos sobre la administracién ha evolucionado desde el rechazo
de su validez, a partir de fundamentos institucionalistas, hasta la aceptacién de su
validez, cumplidas ciertas condiciones, con base en argumentos contractualistas.

El caso al que los comentaristas hacen referencia como fundante de la posi-
cién contraria al reconocimiento de validez de los pactos sobre administracion es
McQuade v. Stoneham?. No obstante, la doctrina contempordnea rechaza el dictum
de este caso, pues permite que una de las partes pueda desentenderse de un acuerdo
a partir de criterios formales, dado que el fundamento de lo resuelto consiste en
que el derecho legislado de sociedades determina la primacia de los directores en la
administracion de la sociedad, lo cual no podria ser contravenido por un contrato,
aun cuando este hubiese sido celebrado de buena fe3. En cambio, se prefiere la linea
jurisprudencial iniciada con Clark v. Dodge, en la cual se declara la validez de un
acuerdo de accionistas sobre el voto de los directores, cumplidos ciertos requisitos®.

2 En este caso, el accionista mayoritario de los New York Giants (Stoneham) celebré un pacto de
accionistas con dos accionistas minoritarios (McGraw y McQuade). Este pacto establecia que los
firmantes realizarian sus mejores esfuerzos para continuar como directores y ejecutivos de la socie-
dad. En rigor, Stoneham tenia votos suficientes para escoger a los siete directores de la sociedad. El
directorio, del cual los miembros del pacto eran parte, designaba a los ejecutivos. Una confrontacién
entre McQuade y Stoneham determiné que en la sesion de directorio siguiente Stoneham y McGraw
no votaran para elegir a McQuade como ejecutivo (tesorero), y los demds directores, elegidos por
y bajo la influencia de Stoneham, votaran para designar a un nuevo tesorero (Bondy). McQuade
demandé requiriendo ejecucion forzada del acuerdo, y Stoneham se defendié arguyendo que el
acuerdo era ilegal. La corte coincidié con Stoneham y declaré que “los accionistas no pueden, por
un acuerdo entre ellos, controlar a los directores en el ejercicio del juicio conferido a ellos en virtud
de su competencia para escoger a los ejecutivos y determinar su salario” (KLEIN, W. A. y RAMSEYER,
M. J., Business Associations. Agency, Partnerships and Corporations, New York, Foundation Press,
1997, 556).

3 BAINBRIDGE, S. M. Corporation Law and Economics, New York, Foundation Press, 2002, 806; Cox,
J.D.; Hazen, T. L.y O’NEAL, F. H., Corporations, New York, Aspen Law & Business, 1997, 368.

4 Clark y Dodge participaban como tnicos accionistas en dos sociedades de giro farmacéutico. En
ambas sociedades, Clark tenfa el 25% de las acciones y Dodge, el 75%. Dodge era socio capitalista
y Clark estaba involucrado en la gestion del negocio. Ademds, Clark era el tinico que conocia la for-
mula y método de preparacion de los productos medicinales. Las cldusulas del acuerdo que compro-
metian el voto de Dodge como director tenfan relacion con el nombramiento de Clark como gerente
general de una de las sociedades (Bell & Co., Inc.), siempre que Clark continuara siendo “leal,
eficiente y competente para administrar y controlar” el negocio. Ademads, disponian que durante su
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En este caso, la Corte de Apelaciones de New York declar6 que el acuerdo debia
hacerse cumplir, sobre la base de dos criterios. En primer lugar, que el pacto de ac-
cionistas habia sido firmado por todos los accionistas. En segundo lugar, que el pacto
de accionistas no “esterilizaba” los poderes de los directores, sino que solamente
los afectaba levemente, pues tan solo se referia a dos aspectos: primero, designar a
Clark como ejecutivo siempre que continuara siendo leal, eficiente y competente;
segundo, que Clark siempre recibiria un cuarto de las ganancias como salario o a
través del pago de dividendos y que no se realizarian pagos excesivos a terceros.
Ambos acuerdos no podian de modo alguno dafiar a nadie, por lo tanto, no cabria
considerarlos ilicitos.

A partir del criterio expresado en Clark v. Dodge y de desarrollos jurispruden-
ciales posteriores®, la doctrina norteamericana estd de acuerdo en que los pactos de
accionistas relativos a poderes de administracién que corresponden a los directores
por medio del ejercicio de su voto, son validos, “al menos para sociedades andnimas
cerradas, siempre que hayan sido firmados por todos los accionistas (y, quizds, en
situaciones en que cualquier accionista minoritario no firmante del pacto no pueda
objetar o de hecho no tenga objeciones)”. La regla entre paréntesis se desprende de
Galler v. Galler, caso en el cual la Corte Suprema de Illinois indicé que un pacto

vida recibiria un cuarto de las ganancias de las dos sociedades, por medio de ganancias o utilidades,
para lo cual Dodge también se comprometia a no afectar este derecho mediante contrataciones y
pagos de salarios excesivos a otros sujetos. A cambio, Clark compartirfa las formulas secretas y el
método con el hijo de Dodge. Clark demandé a Dodge alegando incumplimiento del contrato, pues
fue removido de su cargo y se evitd que recibiera su parte de las ganancias por medio de la contra-
tacion de “sujetos incompetentes” a quienes se les asignaron salarios excesivos (KLEIN y RAMSEYER,
Business Associations. Agency, Partnerships and Corporations, cit., 560).

Ibid., 561-562.
Galler v. Galler 203 N.E.2d 577 (u1. 1964) y Zion v. Kurtz 405 N.E.2d 681 (N.Y. 1980).

KLEIN y RAMSEYER, Business Associations. Agency, Partnerships and Corporations, cit., 565. En un
sentido andlogo, REECE THomas, K. y Ryan, C., The Law and Practice of Shareholders’ Agreements,
3.*ed., London, LexisNexis, 2009, 92, declaran, luego de revisar la jurisprudencia inglesa y alguna
jurisprudencia norteamericana, que la sintesis de la regla del common law es la siguiente: “si uno de
los objetivos de un pacto de accionistas es imponer obligaciones en la conducta de una de las partes
como directores (i.e., restringir [fetter] su discrecion), serd invédlido a menos que todos los accionis-
tas sean partes del acuerdo. De otro modo, es mds seguro no incluir obligaciones 0 compromisos en
el pacto que vinculen a los directores, pues lo mds probable es que sean nulos y, a menos que sean
separables, todo el acuerdo podria ser anulado”. Coincide también con este criterio WoLF, R. C., The
Law and Practice of Shareholders’ Agreements in National and International Joint Ventures: Com-
mon and Civil Law Uses. With Multiple Clauses and Forms for the Practitioner, New York, Wolters
Kluwer, 2014, 188, quien indica que un pacto de accionistas que pretende el control del directorio es
seguramente vdalido en las jurisdicciones del common law, si la sociedad de referencia es una socie-
dad de responsabilidad limitada (private limited liability company) o una sociedad anénima cerrada
(close corporation), siempre que se trate de un pacto de accionistas entre todos los accionistas de
la sociedad. “Menos que un pacto de accionistas undnime, hace surgir dudas y aplicacién de reglas
legales sobre proteccion a los derechos de los minoritarios”. En el mismo sentido, Cox, HAZEN y
O’NEAL, Corporations, cit., 369, declaran que el criterio consiste en que, para la validez del pacto,
este debe haber sido firmado por todos los accionistas, el acuerdo no puede ser dafiino para futuros
accionistas, y el acuerdo solo restringe el juicio de los directores en dreas especificas, como la selec-
cién de ejecutivos, su pago y la emision de nuevas acciones.
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debe ser cumplido por la sociedad, aun si no ha sido firmado por todos los accionis-
tas, si: 1) la sociedad es una sociedad andénima cerrada, ii) los accionistas minorita-
rios no lo objetan y iii) los acuerdos son razonables. De hecho, en este caso el pacto
habfia sido celebrado por dos grupos de accionistas, cada uno de los cuales contaba
con un 47.5% de las acciones, siendo ajeno al pacto un empleado de la sociedad que
contaba con el 5% de estas. El acuerdo consistia, entre otras cosas, en que el pago
de dividendos se realizaria a partir de una férmula que determinaba la persistencia
de una reserva de 500.000 délares y que a la muerte de alguno de los accionistas
firmantes la sociedad se comprometeria al pago de una pensién en beneficio de su
viuda. La Corte estimé que no habia dafio para terceros, al contrario, la reserva era
beneficiosa para los acreedores sociales, y el accionista minoritario que no era parte
del contrato no habfa objetado el acuerdo®.

Por su parte, el modelo ideal sugerido por la Model Business Corporation Act
(MBca) va mds alld que el estado del derecho positivo norteamericano, en términos
de reconocimiento de la validez y eficacia de los pactos sobre la gestién de una so-
ciedad an6énima cerrada. La MBcA reconoce que un pacto de accionistas que incida
en el poder de decision del directorio es efectivo entre los accionistas y ante la socie-
dad, aunque sea inconsistente con otras reglas de la misma ley modelo, incluso en el
sentido de restringir el poder de decisién del directorio. Sin embargo, este acuerdo
deja de tener valor si la sociedad anénima pasa de ser cerrada a ser abierta. Ademads,
la celebracion del pacto libera al director de su responsabilidad, transmitiéndola a la
persona a quien se han transferido los poderes de decision que originalmente corres-
pondian al directorio’. La MBca indica, en su comentario oficial, que sus redactores
deciden alejarse de los criterios adoptados por la judicatura y prefieren crear un
modelo que otorgue mayor certeza de cumplimiento a los pactos de accionistas, que
son obligatorios para los firmantes pero que también afectan a la sociedad, es decir,
que para su cumplimiento se puede recurrir a las tutelas sociales!”.

Como se puede apreciar, los criterios analizados han sido elaborados a partir de
casos que han tenido lugar a propdsito de sociedades andénimas cerradas, al punto
que los comentaristas no se pronuncian sobre su validez en sociedades andnimas
abiertas y que la MBca sugiere que se declaren invalidos una vez que la sociedad de
referencia pasa de cerrada a abierta. En el apartado siguiente se exploran las razones
que dan lugar a este estado de cosas.

8  Crark,R.C., Corporate Law, 2. ed., New York, A. A. Balkema, 1986, 784, considera que este es el
leading case en el derecho norteamericano.

9 Model Business Corporation Act § 7.32. Shareholder agreements.

10 Corporate Laws Committee American Bar Association Business Law Section, Model Business Cor-
poration Act. Official Text with Official Comments and Statutory Cross-references Revised through
December 2010, Chicago, American Bar Association Book Publishing, 2010, cap. 7-61 a 7-66.
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B. Los pactos relativos a la administracion en las sociedades
andnimas abiertas

Los pactos de accionistas sobre la administracion de sociedades andnimas abiertas
son un tema ausente en la literatura juridica de Estados Unidos!'. El nivel de disper-
sién de las sociedades cotizadas da lugar a que sea muy dificil controlarlas por me-
dio de pactos de accionistas, siendo los pactos relativos al voto de los directores, por
definicion, acuerdos que tienen esa finalidad'?. No obstante, podria pensarse que este
estado de cosas variara en el futuro, como consecuencia de la formacién de coalicio-
nes entre inversionistas institucionales, pues actualmente estos grupos de accionistas
son titulares del 73% de la propiedad de las 1.000 mayores corporaciones estadouni-
denses. Esto implica una desviacién del paradigma cldsico de propiedad dispersa
descrito por Berle y Means, en el sentido de que la propiedad de las acciones estaria
actualmente mediatizada por inversionistas institucionales, lo que podria favorecer
la coordinacién entre accionistas, aunque generando nuevos problemas de agencia'?.
Sin embargo, en muchas sociedades cotizadas en Estados Unidos la participacién
del segundo o tercer inversionista institucional corresponde a pequefios porcentajes,
cercanos al 1%, con lo cual la ausencia de una cantidad suficiente de accionistas
con participaciones de porcentajes relevantes dificulta la coordinacién. Ademads, los
mayores niveles de proteccion a minoritarios determinan que los beneficios privados
del control sean mds escasos que los que se pueden obtener en otras jurisdicciones,
con lo cual la inversion de formar coaliciones para controlar el directorio es menos
rentable'*. Por todo esto, los inversionistas institucionales, que constituyen en la ma-
yoria de los casos los accionistas con mayor participacion en las sociedades cotiza-
das estadounidenses, prefieren adoptar posiciones pasivas, evitando ejercer derechos

11 Enel mismo sentido, VENTORUZZO, M., “Why Shareholders’ Agreements are Not Used in U.S. Listed
Corporations: A Conundrum in Search of an Explanation”, Bocconi Legal Studies Research Paper,
Penn State Law Research Paper n. 42,2013, 3.

12 Una investigacién empirica para comparar el uso de pactos de accionistas en sociedades cotizadas
brasilefias y estadounidenses rastred este tipo de pactos durante los afios 2010 a 2012 (MasuLLo, H.,
“Shareholder Agreements in Publicly Traded Companies: A Comparison between the U.S. and Bra-
zil”, Brazilian Journal of International Law, vol. 12,n.°2,2015, 402-419). En esta investigacion se
revisaron mds de 8.000 documentos para encontrar solo 69 pactos de accionistas en la base de datos
de la Securities and Exchange Commission (denominada EDGAR). La investigacion concluyd, entre
otras cosas, que los pactos de accionistas encontrados para este periodo en Estados Unidos (69 pac-
tos) “no restringen derechos y obligaciones de los accionistas ni de los administradores tanto como
los pactos brasileros. Por ejemplo, mientras muchas compaiifas brasileras buscan utilizar pactos de
accionistas para vincular los votos de los directores, los pactos estadounidenses no contienen estipu-
laciones similares” (MasuLLo, “Shareholder Agreements in Publicly Traded Companies”, cit., 404).

13 Gison, R.J. y Gorpon, J. N., “The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and the
Revaluation of Governance Rights”, Columbia Law Review, vol. 113,2013,916.

14 VENTORUZZO, “Why Shareholders’ Agreements are Not Used in U.S. Listed Corporations: A Conun-
drum in Search of an Explanation”, cit., 5.
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de gobierno y restringiéndose a la técnica de salida (venta), considerando el costo de
administrar y el riesgo de responsabilidad en el que podrian incurrir!>.

Por todo lo anterior, se puede presumir la ausencia de pactos de accionistas
relativos a la gestion de sociedades cotizadas en Estados Unidos, lo que explica que
no exista una rica discusién dogmadtica sobre este tema en esta clase de sociedades
andénimas. Sin embargo, a partir de la nocién de primacia del directorio para la admi-
nistracion de la sociedad anénima, es dificil imaginar que las cortes estadounidenses
ordenaran el cumplimiento de tales pactos en sociedades anénimas abiertas. En este
sentido se puede comprender la decision de los redactores de la MBCA, en orden a
contemplar una regla segtn la cual cesa la eficacia de los pactos de accionistas cuan-
do una sociedad anénima cerrada pase a ser una sociedad anénima abierta'®.

I1. El debate sobre la licitud o ilicitud de los pactos
relativos a la gestion social en el derecho espaiol

A. La posicion institucionalista

La revisién del derecho espaiiol se justifica por constituir el sistema juridico con-
tinental donde probablemente ha existido mayor discusién doctrinal alrededor del
problema de la validez de los pactos sobre el voto de los directores de sociedades
anonimas. Ademds, la discusion espafiola se ha desarrollado desde los puntos de
vista mds variados, ya que en otras jurisdicciones continentales, como Italia o Fran-
cia, la posicién mayoritaria en contra de la validez de los pactos se funda en razo-
nes principalmente institucionalistas: los pactos sobre el voto de los accionistas son
contrarios al disefio institucional imperativo de la sociedad anénima, que supone la
administracion por un directorio y no por personas ajenas al 6rgano colegiado. En
este sentido, los pactos parasociales sobre el voto de los directores implican una
sustraccion de la funcién de gestiéon que contraviene la regulacion imperativa de la
sociedad anénima'”.

En el derecho espafiol, la doctrina se ha manifestado mayoritariamente en con-
tra de la validez de los pactos parasociales sobre el voto de los consejeros. Los

15 GiLsoN y Gorpon, “The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and the Revaluation
of Governance Rights”, cit., 865. Por su parte, BAINBRIDGE, S. M. “Director Primacy: The Means and
Ends of Corporate Governance”, Northwestern University Law Review, vol. 97, n.° 2, 2002, 569,
considera que ademds de las restricciones legales al poder de los accionistas existen una serie de
otras reglas que evitan que los accionistas ejerciten una influencia decisiva sobre el gobierno de las
sociedades cotizadas, pues desincentivan la adquisicién de grandes bloques de acciones y la comu-
nicacién y coordinacion entre accionistas. Entre estas reglas se encuentran los deberes informativos
para accionistas de tamafio relevante, las reglas sobre votaciéon y comunicaciones entre accionistas,
y las reglas sobre uso de informacién privilegiada y ganancias de corto plazo.

16  mBca § 7.32. Shareholder agreements (d): “An agreement authorized by this section shall cease to
be efective when the corporation becomes a public corporation”™.

17 MARTINEZ Rosapo, Los pactos parasociales, cit., 317-318 y 328.
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fundamentos de esta posicion han sido tradicionalmente institucionalistas, como el
expresado en el pérrafo anterior'®. Se agregan a este argumento, para formar lo que
Paz-Ares califica como el “fundamento triangular”, dos razones mds'®. Primero, que
este tipo de pactos conculcaria el principio de deliberacién en el consejo de los
acuerdos que se adoptan por este 6rgano colegiado, pues los consejeros quedarian
reducidos a un mero transmisor de informacién, en este caso, de acuerdos adopta-
dos fuera de su seno®. Segundo, que la celebracién de estos pactos no exonera de
responsabilidad a los consejeros por sus decisiones, con lo cual quedarfan siempre
sujetos a responsabilidad por los acuerdos adoptados por el consejo de administra-
cidn, ya sea porque contravienen el pacto o porque contravienen el derecho socie-
tario imperativo. Para liberarlos de esta posicion, necesariamente debe considerarse
que los pactos no son validos?!'. Una posicién institucionalista moderada considera
que, en general, los pactos parasociales pueden ser vélidos aun cuando contravengan
principios configuradores del tipo social, si las reglas en que se manifiestan estos
principios buscan proteger derechos individuales de los socios, pues en este caso el
fundamento de proteccion del derecho societario, i.e., la proteccion de la esfera de
terceros, decae??.

No obstante, luego de la reforma a la Ley de Sociedad de Responsabilidad Li-
mitada en 1995, se entiende que el directorio se encuentra sometido a la junta de ac-
cionistas, no solo en cuanto a la posibilidad de revocacion sin necesidad de invocar
causa, sino en cuanto a que la junta puede impartir instrucciones al érgano de ad-

18 La doctrina espafiola reconoce a A. Menéndez Menéndez como el exponente paradigmdtico de la
posicién institucionalista tradicional (véase, de su autoria, “Los pactos de sindicacién para el 6rgano
administrativo de la sociedad anénima”, en Estudios de derecho mercantil en homenaje a Rodrigo
Uria, Madrid, Civitas, 1978, 353-380). En el mismo sentido, véase Vicent CHULIA, F., “Licitud, efi-
cacia y organizacion de los sindicatos de voto”, en Derecho mercantil de la comunidad economica
europea. Estudios en homenaje a José Giron Tena, Madrid, Civitas, 1991, 1235-1236, quien expresa
que tienen objeto ilicito aquellos pactos que intentan vincular la actuacion del consejo de adminis-
tracion ya sea a través de la imposicion de contenidos o procedimientos de adopcién de decisiones,
por ser contrarios a la estructura orgdnica de la sociedad, que determina que la administracion recae
en el consejo, cuyos integrantes administran en beneficio del interés social y responden en caso de
contravenirlo. Asimismo, en términos generales, MAMBRILLA RIVERA, V., “Caracterizacion juridica
de los convenios de voto entre accionistas”, Revista de Derecho Mercantil,n.° 181-182, 1986, 322,
coincide en que el ordenamiento imperativo de la sociedad anénima se constituye como limite de
validez a los pactos parasociales, particularmente sindicatos de voto. MARTINEZ RosADO, Los pactos
parasociales, cit., 342, considera que estos pactos son ilicitos pues constituyen una “violacion a la
distribucion de competencias que realiza la ley”.

19  Este triple fundamento es sintetizado por Paz-Ares, C., “Fundamentos de la prohibicién de los pac-
tos de votos para el consejo”, [en linea], InDret, n.° 4, 2010, 2-3, disponible en: http://www.indret.
com/pdf/780_es.pdf [consultado el 6 de enero del 2018], quien sostiene que este criterio institucio-
nalista es el que prima en la “experiencia juridica internacional”.

20 MENENDEZ MENENDEZ, “Los pactos de sindicacion para el érgano administrativo de la sociedad an6-
nima”, cit., 377; MARTINEZ RosADO, Los pactos parasociales, cit., 345.

21 Ibid., 331.

22 VAQUERIZO, A., “Articulo 29. Pactos reservados”, en Rorjo, A. y BELTRAN, E. (coords.), Comentario
de la Ley de Sociedades de Capital, Madrid, Civitas y Thomson Reuters, vol. 1,t. 1,2011,403-405.
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ministracién sobre asuntos de gestién?3. Si bien no existe una norma que establezca
expresamente esta facultad a propdsitos de sociedades anénimas, la doctrina estima
que cabe una aplicacién analdgica respecto de las sociedades anénimas cerradas,
aunque no asf respecto de las sociedades cotizadas?*. Lo anterior, seglin Paz-Ares,
determina el “desplome” del fundamento triangular, pues ya no es posible sostener la
independencia de criterio de los administradores como una regla legal imperativa®.

B. La posicion contractualista

Por esto, Paz-Ares sugiere un fundamento alternativo para la ilicitud de los pactos
relativos al voto de los consejeros, un fundamento contractualista. El nicleo del
argumento consiste en que, desde una perspectiva contractualista, un pacto seme-
jante carece de “legitimacidn por consenso”. El argumento dogmadtico se construye
a partir de la analogia con el mandato colectivo, figura comparable a la relacion
entre socios (accionistas) y consejeros. En el mandato colectivo, al haber pluralidad
de mandantes, no caben ni la revocacion ni las instrucciones que solo provengan
de una fraccién de los mandantes. EI mandato colectivo solo tolera revocacion e
instrucciones colectivas, esto es, de todos los mandantes. Finalmente, Paz-Ares sos-
tiene que la nulidad de estos pactos es ineludible, pues es la tnica forma de hacer
efectiva la inoponibilidad de los pactos a la sociedad establecida en el articulo 29
Lsc. El autor explica que el pacto firmado por los accionistas no tiene ningtn pro-
blema de ilicitud, pese a lo cual es inoponible a la sociedad. Pero si el pacto es
firmado por los consejeros, ni siquiera puede ser vadlido entre ellos, ya que, mds alld
de cualquier consideracion de fondo, la validez del pacto entre las partes implicaria
necesariamente su oponibilidad a la sociedad?.

23 Salvo disposicion contraria en los estatutos, como reza el articulo 161 de la Ley de Sociedades de
Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, en adelante Lsc). Es importante recalcar que en Espana las socieda-
des de responsabilidad limitada son sociedades cuyo capital se divide en partes alicuotas, llamadas
participaciones, y que son tratadas como sociedades de capital. Estas “participaciones” difieren de
las acciones de sociedades anénimas en que no se consideran valores “mobiliarios” o “negociables”
(véase IGLESIAS, J. L. y Garcia DE ENTERRIA, J., “Las sociedades de capital. Aspectos bdsicos”, en
MENENDEZ, A. y Rojo, A. [dirs.], Lecciones de derecho mercantil, vol. 1,2011, 401-407).

24 EsteBAN VELAsco, G., “Articulo 161. Intervencién de la junta general en asuntos de gestién”, en
Rojo y BELTRAN (coords.), Comentario de la Ley de Sociedades de Capital,vol. 1,t. 1, cit., 1217.

25 Paz-Arks, “Fundamentos de la prohibicion de los pactos de votos para el consejo”, cit., 4.

26 Ibid., 3-18. Por su parte, JuaN Gomez, M. C., “Eficacia ad extra de los pactos parasociales, ;realidad
o ficcién?”, La Ley, n.° 4608, aio xxxvi, 2015, 3, adhiere a la tesis de Paz-Ares y afirma, a mayor
abundamiento, que es imposible que un sujeto, siendo al mismo tiempo socio y administrador, se
desdoble para el cumplimiento del pacto y, simultineamente, para administrar en beneficio del inte-
1és social. Complementa la posicién contractualista la opinién de ALFarRo AGUILA-REAL, J., “Pactos
parasociales para el consejo de administracion”, [en linea], Lecciones. Almacén de Derecho, 2017,
disponible en: http://almacendederecho.org/pactos-parasociales-consejo-administracion/ [consulta-
do el 11 de diciembre de 2017], segtn la cual los pactos sobre el voto del consejo son nulos pues
corresponden a una promesa de hecho de tercero con causa ilicita.
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C. La posicion favorable a la licitud de los pactos
sobre el voto de los consejeros

Por tltimo, en la doctrina espafiola también existe una corriente minoritaria que
reconoce la licitud de los pactos parasociales sobre el voto de los consejeros’. Los
argumentos a favor de la licitud de los pactos son los siguientes: primero, su recono-
cimiento por medio de la exigencia legal de que sean informados, incorporada por
la Ley de Transparencia®®. Esta referencia en un articulo transitorio de una ley que
tiene objetivos informativos implicarfa el reconocimiento de su licitud. Un segundo
argumento apela a la ingenuidad que comportaria considerar que los acuerdos se
toman en el consejo de administracion, pues los acuerdos en la mayoria de los ca-
sos se tomarian fuera del consejo bajo la influencia de los accionistas, cuestién no
contradictoria con la persecucion del interés social, pues muchas veces el interés
de un grupo de accionistas y el interés social son compatibles?®. Esta posibilidad
estaria refrendada por la posibilidad de impartir instrucciones por la junta al consejo,
reconocida legislativamente®®. Un tercer argumento consiste en que, al ser el pacto
inoponible a la sociedad, no puede afirmarse que contravenga alguna regla del or-
denamiento societario, precisamente porque debido a la inoponibilidad no se afecta
la esfera social, lo que explica ademds que el pacto no afecta la responsabilidad
del administrador por las decisiones sociales?!. Un cuarto argumento aduce que el
pacto cumple una funcién de mejora de gobierno corporativo, pues los acuerdos de
mayoria permiten disminuir los costos de agencia®?. Un quinto argumento expresa
que los pactos sobre la gestion de la sociedad serfan vélidos al menos en tres casos:

27 La calificacién de esta posicion como “minoritaria” o “aislada” corresponde, entre otros, a traba-
jos que realizan una revisién completa de la doctrina espafiola sobre pactos parasociales relativos
al voto de los consejeros (JuaNn GoMmEz, “Eficacia ad extra de los pactos parasociales, jrealidad o
ficcion?”, cit., p. 3 y MARTINEZ RosaDo, Los pactos parasociales, p. 334).

28 En este sentido, SANCHEZ ALVAREZ, M. M., “Pacto parasocial para el consejo de administracion”,
Revista de Derecho de Sociedades, Aranzadi y Thomson Reuters, n.° 38, enero-junio 2012, 353-
354; FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Acerca de la licitud de los pactos parasociales para el consejo. La
mala regulacion de la cuestion en el proyectado cédigo mercantil”, La Ley Mercantil, n.° 3, 2014,
19. El articulo referido corresponde a la Ley 26/2003, de 17 de julio, sobre Transparencia de las
Sociedades Anénimas Cotizadas, aunque la referencia especifica a los pactos sobre el ejercicio del
derecho a voto en el consejo se encontraba en el apartado 2 c la disposicion transitoria tercera de la
Ley de Transparencia. Hoy, exigencia incorporada en los articulos 530 a 535 Lsc. RECALDE CASTELLS,
A.y DE Dios MartiNEz, L. M., “Los pactos parasociales en la Ley de Transparencia: una cuestion
polémica”, La Ley, n.° 5929, afio xxv, 2004, 4 aclaran que si bien el actual articulo 530 Lsc no hace
referencia a los pactos sobre el ejercicio del voto en el consejo, es razonable pensar que se trata de
una laguna no deseada por el legislador. Ahora bien, como sefiala MARTINEZ RosADO, Los pactos
parasociales, cit., 345, es evidente que su publicacion no convalida su invalidez.

29  SANcHEZ ALVAREZ, “Pacto parasocial para el consejo de administracion”, cit., 359-360.

30 FerNANDEZ DEL Pozo, “Acerca de la licitud de los pactos parasociales para el consejo. La mala regu-
lacién de la cuestion en el proyectado cédigo mercantil”, cit., 21.

31 SANCHEZ ALVAREZ, “Pacto parasocial para el consejo de administracion”, cit., 355.
32 Ibid., 356.
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al tratarse de instrucciones licitas a una empresa dominada en una estructura de
grupo de sociedades; por conversion de negocio juridico, pues los pactos podrian
valer como acuerdo de la junta de impartir instrucciones al consejo, y a propdsito de
pactos omnilaterales33.

No obstante, la posicion mayoritaria en el derecho espafiol sigue siendo la que
considera que estos pactos son invélidos, ya sea a partir de criterios institucionalistas
o contractualistas. Probablemente por esta razén, la Propuesta de Cédigo Mercantil

espafiol ha incorporado este criterio como norma expresa®*.

II1. Comparacion del derecho espaiol y estadounidense sobre pactos
relativos al voto de los directores

A. Criterios comunes en la dogmatica comparada sobre pactos
relativos al voto de los directores

A pesar de las diferencias entre los sistemas juridicos estadounidense y espaiiol, e
incluso de las diferencias de perspectivas doctrinales que se pueden apreciar inter-
namente, en particular en este dltimo ordenamiento, se observan ciertos criterios
comunes.

a) La doctrina norteamericana coincide, desde un punto de vista contractual,
en que los pactos sobre el voto de los directores de sociedades cerradas no resultan
problemdticos si son omnilaterales. La doctrina espaifiola es mds cautelosa en este
sentido. Si bien la posicién minoritaria a favor de la licitud estima que los pactos
omnilaterales sobre el voto han de ser licitos, la doctrina institucionalista no dis-
tingue entre pactos de todos o algunos de los socios para calificar su ilicitud®. No
obstante, el fundamento contractualista espafiol de la ilicitud de los pactos sobre el
voto de los directores radica en la “externalidad o efecto externo no contratado” para
el accionista no firmante3®. Como es obvio, este efecto no tiene lugar en un pacto
omnilateral, lo que permite considerar que a partir de la teorfa contractualista no hay
obstéaculos para estimar que los pactos omnilaterales sobre el voto de los directores

33 FerNANDEZ DEL Pozo, “Acerca de la licitud de los pactos parasociales para el consejo. La mala regu-
lacion de la cuestion en el proyectado cédigo mercantil”, cit., 22-27.

34 Seccién 4.%, De los pactos parasociales, articulo 213-21, Pactos parasociales, 2.: “Son nulos aquellos
pactos parasociales por los que uno o varios administradores de la sociedad se obliguen a seguir las
instrucciones de socios o de terceros en el ejercicio de su cargo”. Para un comentario a este articulo
de la propuesta, véase ALFARO AGUILA-REAL, J., “La regulacién de los pactos parasociales en la
Propuesta de Codigo Mercantil”, [en linea], Lecciones. Almacén de Derecho, 2013, disponible en:
http://derechomercantilespana.blogspot.cl/2013/11/la-regulacion-de-los-pactos.html [consultado el
13 de diciembre de 2017].

35 NovaL Paro, J., Los pactos omnilaterales: su oponibilidad a la sociedad. Diferencias y similitudes
con los estatutos y los pactos parasociales, Madrid, Civitas y Thomson Reuters, 2012, 129-133.

36 Paz-Arks, “Fundamentos de la prohibicion de los pactos de votos para el consejo”, cit., 17-18.
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son licitos, mds alld de las restricciones que imponen los derechos de terceros a la
sociedad.

b) El criterio comtn en el derecho estadounidense es la radicacién de la licitud
de los pactos sobre el voto de los directores, cumplidas ciertas condiciones, en el
ambito de las sociedades cerradas. La posicion tradicional espafola no distingue
entre sociedades andnimas cerradas y cotizadas, e incluso la fundamentacién con-
tractualista no lo hace3’. Evidentemente, esto dltimo no significa que la posicién
contractualista espafiola no sea consciente de las diferencias en la funcién de los
pactos en sociedades abiertas y cerradas®®. La cuestién es que no resulta necesario
realizar la distincién a propésito de la invalidez de los pactos parasociales relativos
al voto, pues una vez hecho el punto a propdsito de las sociedades andénimas cerra-
das, a fortiori, estd hecho el punto para las sociedades cotizadas: si el fundamento
de la ilicitud del pacto estd dado por la externalidad o efecto no contratado en una
sociedad an6nima cerrada, con mayor razén en una abierta.

Las diferencias entre el estado de la cuestion en el derecho espafiol y en el
derecho estadounidense derivan, como es obvio, de particularidades de sus respec-
tivos sistemas, pero no, que es lo que importa, de cuestiones de principio. En am-
bos sistemas se observa una evolucién desde posturas institucionalistas a posturas
contractualistas, y ambas evoluciones estdn impulsadas por necesidades del trafico
propias de las sociedades andnimas cerradas. Sin embargo, el derecho espaiiol, al ser
un ordenamiento continental, sigue estando limitado por el sistema®. En cambio, el
derecho estadounidense evoluciona a partir de criterios jurisprudenciales que, como
demuestra Galler v. Galler, son mds pragmadticos y flexibles.

B. El fundamento para la aceptacion de la validez de los pactos
de todos los socios en sociedades anénimas cerradas

La sociedad an6nima cerrada tiene sustancialmente la misma estructura legal que
la sociedad an6énima abierta, pero en la realidad del trafico satisface otros intereses

37 Ibid., 11: “Mi argumento es universal: vale para sociedades abiertas o cerradas, civiles o mercantiles,
de personas o de capitales”.

38 SAez Lacavi, M. 1., “Los pactos parasociales de todos los socios en el derecho espaiiol. Una materia
en manos de los jueces”, [en linea], InDret, n.° 3, 2009, 4-6, disponible en: http://www.raco.cat/
index.php/InDret/article/viewFile/138031/188676 [consultado el 7 de enero del 2018].

39 Es evidente que la posicion contractualista espafiola morigera la rigidez del sistema si se compara
con la posicién institucionalista. Sin embargo, aun la posicién contractualista espafiola debe cons-
truirse sobre fundamentos legales o, al menos, principios del ordenamiento. Lo anterior determina,
por ejemplo, que a partir de la tesis contractualista de Paz-Args, “Fundamentos de la prohibicion de
los pactos de votos para el consejo”, cit., fundada en la analogfa con el mandato colectivo, no podria
haberse logrado una solucién equitativa para Galler v. Galler, pues, aun en ausencia de perjuicio
para el minoritario, la ilicitud del pacto lo habria hecho unenforceable, con lo cual el deudor podria
haberse liberado de su obligacién a partir de razones formales.
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y necesidades, andlogos a los de una sociedad de personas*’. En la sociedad an6ni-
ma, un elemento central del diseflo institucional es la administracion centralizada,
que consiste en la gestion de la sociedad por un directorio, que adopta decisiones
por mayoria y cuyos miembros son elegidos por los accionistas a partir del nimero
de acciones que posean. La administracién centralizada es problemdtica para los
accionistas minoritarios de sociedades anénimas cerradas, pues estos, que en térmi-
nos sustantivos se asocian personalmente con los accionistas controladores, muchas
veces tendrdn las expectativas de: a) participar en la gestién del negocio; b) obtener
parte de los beneficios de este a través de remuneraciones*', y ¢) que los compromi-
sos relativos a los desarrollos del negocio, adquisiciéon de insumos, negociaciones
con los mismos accionistas, etc. no resulten defraudados. La razén de que la ad-
ministracién centralizada sea problemadtica radica en que el cumplimiento de estos
compromisos, que forman parte sustancial del contrato social, depende de decisiones
del directorio que, en un esquema de propiedad concentrada como el que usualmente
se da en la sociedad andnima cerrada, es dependiente, a su vez, de la voluntad del
accionista mayoritario. Por lo mismo, los accionistas minoritarios querrdn tener veto
respecto de, al menos, las decisiones relativas a los aspectos expresados*?. Este veto
sobre decisiones que puedan alterar lo acordado en el pacto social puede obtenerse
por medio del pacto de accionistas. Al final, la gran virtud de los pactos de accio-
nistas es que para modificarlos se requiere el consentimiento undnime de las partes
del contrato, lo que les permite a los minoritarios quedar a recaudo de las reglas de
mayorias de las sociedades de capital®’. Por esto, la forma m4s adecuada para la
personalizacion de la sociedad anénima cerrada, adaptandola a su finalidad préctica,
es la celebracion de un pacto entre todos los socios, que termina por identificarse con
el contrato social.

40 La explicacion cldsica de la sociedad anénima cerrada como equivalente funcional de la sociedad
colectiva (“the closed corporation is the functional equivalent of the partnership”) corresponde a
HeTHERINGTON, J. A. C.y DooLEY, M. P., “Illiquidity and Exploitation: A Proposed Statutory Solution
to the Remaining Close Corporation Problem”, Virginia Law Review, vol. 63,n.° 1, 1977, 1-6. Por
su parte, Rock, E. B. y WacHTER, M. L., “Waiting for the Omelette to Set: Match Specific Assets
and Minority Oppression in Close Corporations”, en MCCAHERY, J.; RAAUMAKERS, T. y VERMEULEN,
E. (eds.), The Governance of Close Corporations and Partnerships. US and European Perspectives,
Oxford, Oxford University Press, 2004, 95, explican por qué los socios podrian preferir constituir
una sociedad anénima cerrada en vez de una sociedad colectiva para ciertos tipos de negocios.

41 EASTERBROOK, F. H. y FiscHEL, D. R., The Economic Structure of Corporate Law, Cambridge, Har-
vard University Press, 1991, 229.

42 Crark, Corporate Law, cit., 762; EASTERBROOK y FISCHEL, The Economic Structure of Corporate
Law, cit., 233.

43 NovaL Paro, Los pactos omnilaterales: su oponibilidad a la sociedad, cit., 113.
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C. El fundamento de la irrelevancia de los pactos de accionistas para el control
en sociedades anénimas abiertas: la cuestion de la primacia del directorio
y de la proteccion de accionistas minoritarios

A diferencia de la sociedad andénima cerrada, la sociedad abierta esta estructura-
da a partir del principio de primacia del directorio. La administracién centralizada
supone, en el modelo cldsico de separacién de propiedad y control de la sociedad
anénima cotizada, que los accionistas queden fuera de la gestion, pudiendo adoptar
otras estrategias para el cuidado de su inversidn: venta (gracias a la existencia de
un mercado suficientemente profundo), impugnacion, responsabilidad de los direc-
tores, diversificacion de inversiones, remuneracion de los directores conforme al
resultado, etc. El interés social los protege, pues es lo que los administradores deben
perseguir al adoptar decisiones, pero el interés social no se identifica con la suma
de intereses individuales de los accionistas, mas adn, cuando se trata de sociedades
en las que existe un gran nimero de accionistas, no puede sino convertirse en una
nocién abstracta, que se identifica con el mayor beneficio econémico para la so-
ciedad y, reflejamente, para sus accionistas**. Visto desde otra perspectiva, este es
el fundamento de la business judgement rule en sociedades anénimas cotizadas: el

44 Hovenkawmp, H., The Opening of American Law. Neoclassical Legal Thought. 1870-1970, New York,
Oxford University Press, 2015, 172-183, describe la evolucion de la comprension del derecho de
sociedades norteamericano durante el siglo xx a partir del pensamiento econémico neocldsico en el
sentido expresado en este parrafo. En el mismo sentido, DEMorT, D., “Shareholders as Principals”,
[en linea], en Ramsay, 1. (ed.), Key Developments in Corporate Law and Equity: Essays in Honour
of Professor Harold Ford, Sydney, Butterworths, 2002, disponible en: https://scholarship.law.duke.
edu/faculty_scholarship/874 [consultado el 8 de enero de 2018] [5.6-5.7], quien sostiene que los
directores pasaron de ser agentes susceptibles de instrucciones por los propietarios a través de la
junta de accionistas, a constituir, como directorio, un verdadero 6rgano de la sociedad, a través de la
restriccion de los poderes de la junta a una lista taxativa, y dejando el resto de poder de administra-
cién a los directores en los estatutos (cita como ejemplo la seccion 141 (a) del Delaware’s Corpo-
ration Statute, andlogo al articulo 40 LsA); evolucion que ha dado lugar a que la Corte Suprema de
Delaware afirme que “uno de los dogmas mds fundamentales del derecho de sociedades de Delaware
es que el directorio tiene la principal responsabilidad para la gestién del negocio y asuntos de una
sociedad anénima” (Quickturn Design Sys, Inc. v. Mentor Graphics Corp. (Del 1998) 721 A2d
1281). HovENKAMP, cit., 178, atribuye al economista Irving Fisher la elaboracion del “teorema de la
separacion”. El teorema se funda en la observacion de que los accionistas, como todas las personas,
buscan maximizar su utilidad, y recurren a una lista de deseos, recursos limitados y valores para
priorizarlos. La firma, en cambio, es creada para maximizar utilidades. Por lo tanto, la maximizacién
de los accionistas no es equiparable a la maximizacion de valor de la firma, que corresponde al rela-
tivamente sencillo problema de decidir cudl es la accién que maximiza valor. De esto se desprende
que el objetivo de maximizacién de valor de la firma no puede definirse a partir de las preferencias
individuales de los accionistas. En consecuencia, una teorfa juridica de las sociedades puede adoptar
alguno de estos tres presupuestos: primero, que el comportamiento de la sociedad corresponde a los
deseos agregados de cada uno de los accionistas; segundo, que cada accionista desea el aumento de
valor de su inversion, por lo que cualquier decision que maximiza valor debe considerarse una deci-
sién undnimemente consentida por los socios; tercero, que la firma debe maximizar valor y dejar de
preocuparse de los reales intereses de los accionistas. Segtin HovENkamP, ob. cit., 178, la evolucién
del derecho de sociedades anénimas en Estados Unidos consistié en el reemplazo del primer presu-
puesto, propio del siglo xix, por el segundo o el tercero en el siglo xx.
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riesgo de la decision de administracidn recae en los accionistas. Del infinito rango de
decisiones que pueden adoptar los administradores de una sociedad, con la finalidad
de maximizar valor, cualquiera de ellas es licita, siempre que sea adoptada por el
directorio, deliberando de manera informada y sin conflictos de intereses. El riesgo
del resultado de una decision adoptada de esta forma recae en los propios accionistas
quienes, por lo tanto, no pueden influir en las decisiones de administracién, pues de
lo contrario impedirian que la decisién del directorio sea auténoma. A partir de este
modelo, la voluntad de la sociedad es la voluntad del directorio. Esto permite evitar
situaciones de conflicto de intereses, facilitando que la administracion de la sociedad
sea en beneficio del interés social y, por lo tanto, que los accionistas puedan invertir
confiadamente en sociedades anénimas que ofrecen sus titulos en el mercado de
valores® . En cambio, si la decision de los directores no es independiente, entonces
ya no cabe presumir que tal decisién fue adoptada en beneficio del interés colectivo:
es por esto que la decision adoptada con conflicto de intereses no queda protegida
bajo el manto de la business judgement rule*®. Pero, como se ha visto, el nivel de
dispersion del mercado norteamericano y otras razones adicionales hacen que las
posibilidades de que los accionistas ejerzan el control de las sociedades abiertas
sean bajas, con lo cual el problema de los pactos de accionistas sobre el voto de los
directores en sociedad abiertas se vuelve, hasta ahora, irrelevante.

En consecuencia, en el derecho estadounidense se ha considerado que, en un
mundo ideal (que llamaremos MBCA), la necesidad de estabilidad del pacto social en
sociedades cerradas puede dar lugar no solo a la validez de los pactos sobre el voto
de los accionistas, sino a su oponibilidad a la sociedad*’, trastorn4ndose la estructu-

45 Desde una perspectiva contractualista (VANBERG, V., “Una interpretacion contractualista de las or-
ganizaciones sociales”, en KErN, L. y MULLER, H. P. (comps.), La justicia: ;discurso o mercado?,
E. Garzon (trad.), Barcelona, Gedisa, 2000, 163-179), puede sostenerse que este es el “diseiio cons-
titucional para la cooperacién en sociedades de tal tamafio y dispersién”. Por esto, alejarse de este
modelo implica transgredir el contrato social, en el sentido de romper “las condiciones-marco dentro
de las cuales los individuos persiguen sus propios objetivos de accion” (p. 170).

46  BAINBRIDGE. “Director Primacy”, cit., 562. Como sostiene CLARK, Corporate Law, cit., 124, el fun-
damento de las excepciones de fraude o conflictos de intereses consiste en que, en aquellos casos en
que los directores han intentado perseguir sus propios intereses, o han intentado influir los términos
de una transaccion en su propio interés, “sus decisiones no estdn realmente dentro de la categoria
de ejercicios discrecionales de poder en nombre de la sociedad que quisiéramos proteger”. La refe-
rencia exclusiva al interés propio de los directores se debe a que la dispersién accionaria impide, en
principio, la influencia de los accionistas en los directores. Por esto, no es un problema real para las
sociedades cotizadas norteamericanas. Pero es obvio que la misma razén existe cuando el conflicto
de intereses corresponde a los controladores que adoptan una decision que corresponderia a los di-
rectores, como ocurre tipicamente cuando se conduce la sociedad en interés del grupo y no en interés
de la sociedad. Debe recordarse que el deber legal de los directores en Chile no es solamente evitar
practicar actos contra el interés social (art. 42 n.° 7 LsA), sino que también les estd prohibido “adoptar
politicas o decisiones que no tengan por fin el interés social” (art. 42 n.° 1 LsA), que es precisamente
lo que ocurre cuando la politica adoptada persigue la conveniencia de los accionistas partes del pacto
de control o del grupo societario del cual la sociedad de referencia es parte.

47  En este sentido, véase BuLLocH, S. N., “Shareholder Agreements in Closely Held Corporations: Is
Sterilization an Issue?”, Temple Law Quarterly, vol. 59, 1986, 79, quien sefiala que “el argumento que
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ra corporativa de la sociedad de capital (en beneficio de la realidad), a un punto tal
que se libera a los administradores de responsabilidad por las decisiones adoptadas
en conformidad con el pacto, atribuyéndosela a quien efectivamente ha adoptado la
decision. Pero el mundo ideal no tolera la incorporacion de estos pactos en socieda-
des anénimas cotizadas, en las que el modelo de administracion por el directorio es
relevante para el adecuado funcionamiento del mercado.

La situacion es diversa en el derecho espaifiol, particularmente a partir de la re-
forma a la Ley de Sociedades de Capital por la Ley 31/2014. Antes de la reforma, la
Ley de Sociedades de Capital establecia la posibilidad de que la junta pudiese impar-
tir instrucciones a los consejeros, aunque esa facultad solo se reconocia expresamen-
te para la sociedad de responsabilidad limitada. Se produjo en este punto un debate
sobre el alcance de esta regla, en el que parte de la doctrina tenia el cuidado de
excluir de la analogia a las sociedades cotizadas*®. La reforma al articulo 161 de la
Ley de Sociedades de Capital zanjo el debate a favor de la tesis que no ve problemas
en que la junta de accionistas imparta instrucciones al consejo de administracion,
reconociendo expresamente esta facultad para todos los tipos sociales regulados en
esta ley. De todas maneras, la doctrina que comenta esta reforma sugiere que la mo-
dificacion legal no puede ser interpretada de forma aislada respecto de otras normas
de la Ley de Sociedades de Capital que restringen su alcance. Primero, por cuanto la
junta solo tendria facultades para decidir en materias propias de su competencia, lo
que supone preguntarse hasta dénde puede invadir el &mbito del consejo de adminis-
tracion en materias de gestion (art. 159.1); segundo, por cuanto los administradores
siguen estando sujetos al interés social al ejecutar tales decisiones, lo que implica
libertad de juicio e independencia (arts. 225, 226 y 228.d)*. En cualquier caso, no

mads frecuentemente se formula en contra de los pactos relativos al voto de los directores es que estos,
como individuos que controlan la operacion de la sociedad anénima, tienen el deber fiduciario, con la
sociedad y con todos sus duefios, de utilizar su mejor juicio o criterio a nombre de la sociedad. Cuan-
do las decisiones han sido previamente ordenadas por los accionistas, la discrecion del director para
usar su mejor criterio se desvanece. Este argumento tiene como premisa la existencia de un cuerpo
separado de fiduciarios que actian de manera independiente respecto de las personas que los eligieron.
Este argumento ignora la realidad de una sociedad anénima cerrada, en la que la cldsica estructura so-
cietaria que corresponde a duefios separados de los administradores no existe. Un pacto de accionistas
entre miembros de un grupo controlador en una sociedad anénima cerrada no limita la discrecién de
ningtn cuerpo independiente, sino que mds bien limita la discrecién del propio grupo controlador”.

48  EstTEBAN VELASCO, “Articulo 161. Intervencion de la junta general en asuntos de gestiéon”, cit., 1217.
En cambio, otra parte de la doctrina no vefa problema en lo anterior, y reconocia, en términos in-
ternos, facultades casi ilimitadas a la junta para impartir instrucciones al consejo. Esta posicion no
veia problema en el otorgamiento de instrucciones de la junta al consejo, pues la representacion ante
terceros sigue estando en la orbita de poderes del consejo, el que, ademads, seguia estando restringido
por los deberes de los administradores (ALFARO AGUILA-REAL, J., “Competencias de la junta e ins-
trucciones a los administradores (1)”, [en linea], Almacén de Derecho, miércoles 18 de junio, 2014,
disponible en: https://derechomercantilespana.blogspot.com/2014/06/competencias-de-la-junta-e.
html [consultado el 16 de agosto de 2018].

49 REecaLDE CASTELLS, A., “Articulo 161. Intervencion de la junta general en asuntos de gestion”, en
ALFARO, J. et al. Comentarios de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de
gobierno corporativo (Ley 31/2014), 54.
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se puede hablar de primacia del consejo de administracion en el sistema juridico
espafiol y, en opinién de Recalde, ni siquiera puede reivindicarse su autonomia, a
diferencia de lo que ocurre en el caso de Alemania o Italia®. ;Significa esto que en
el derecho espanol se abre la puerta a la posibilidad de celebrar pactos parasociales
relativos al voto del consejo de administracion en sociedades cotizadas?

La respuesta a esta interrogante se torna un poco mds compleja luego de la re-
forma. Como resulta evidente, las objeciones institucionalistas pierden sustento si
se limitan al disefio institucional de la sociedad anénima. No asi las objeciones con-
tractualistas, que siguen siendo validas: el pacto sigue generando “una externalidad
sobre los socios que no participan en el pacto de sindicacién y que tienen derecho a
esperar que todos los administradores orienten su voto, en funcién de la informacién
disponible y de la deliberacién en el Consejo, al interés social™!. Faltarfa aqui el
fundamento mismo de la obligatoriedad del acuerdo social, por haber sido adopta-
do, en términos reales, por alguien distinto al érgano social a quien los accionistas
contractualmente han acordado o consentido (con su ingreso a la sociedad) recono-
cer como mecanismo vélido de adopcién de decisiones sociales32. En todo caso, se
observa que el fundamento puramente contractualista se debilita en el caso de que
el pacto parasocial obligue a la celebracién de un acuerdo que, de todas formas, se
podria haber acordado con los votos de los miembros del pacto en la junta de accio-
nistas, sin necesidad de los votos de los demds accionistas. Es muy dificil distinguir,
en este caso, el fundamento institucionalista del fundamento contractualista, pues
podria perfectamente entenderse que el segundo se manifiesta como una suerte de
justificacién tedrica del primero. Por lo mismo, y teniendo en consideracion que,
en términos reales, es muy improbable esperar deliberacién alguna en las juntas
de accionistas de sociedades que cuenten con un gran nimero de accionistas, no es
incorrecto sostener que, luego de la reforma al articulo 161 de la Ley de Sociedades
de Capital, es al menos mads dificil justificar, en el derecho espaiiol, la ilegalidad de
los pactos parasociales para el consejo en sociedades cotizadas cuando estos acuer-
dos sean celebrados entre accionistas mayoritarios con participaciones suficientes
para adoptar decisiones por ellos mismos. Estas decisiones, por otro lado, seguirian
quedando sujetas al régimen de impugnacién de acuerdos sociales, lo que debilita el
argumento de su invalidez a priori.

De todas formas, los accionistas minoritarios de sociedades cotizadas en el sis-
tema juridico espafiol quedan bien protegidos de los riesgos de expropiaciéon a que
pueden dar lugar los pactos para el consejo, pues la ley les da una salida en tales

50 1Ibid., 53.
51 ALFARO AGUILA—REAL, “Pactos parasociales”, cit., 2.

52  ALFARO AGUILA—REAL, “La naturaleza juridica de los acuerdos sociales”, [en linea], Almacén de De-
recho,2016,9, disponible en: http://almacendederecho.org/pactos-parasociales-consejo-administra-
cion/ [consultado el 16 de agosto de 2018].
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casos, constituida por la opa obligatoria®®, y, como se dijo, los acuerdos siguen es-

tando sujetos al régimen de impugnacién de acuerdos sociales®*. En efecto, si una
persona o un grupo de personas que actian concertadamente retinen acciones con
derechos de voto iguales o superiores al 30% de los derechos de voto sociales (o con
un porcentaje menor logran elegir a la mayoria del directorio), esta persona o grupo
de personas deben realizar una opa por el 100% de las acciones de la respectiva so-
ciedad (arts. 128.b y 131 de la Ley de Mercado de Valores y arts. 3.b y 5n.° 1 b del
Real Decreto 1066/2007 que regula las opas)™>. Lo anterior significa que quienes ce-
lebraran un pacto de accionistas que les permitiera adquirir el control de la sociedad,
deberian hacer una opa por el total de las acciones de la sociedad. Esto hace menos
atractiva la adquisicién del control de una sociedad anénima cotizada mediante la
celebracién de un pacto parasocial que en otras jurisdicciones, en las que no es nece-
saria la realizacion de una opa por la sola celebracion de un pacto de accionistas para
adquirir el control. La opa funciona como una efectiva medida de proteccién para
accionistas minoritarios, pues otorga una opcion de salida de la sociedad.

Por lo tanto, puede sostenerse que el problema de la licitud de los pactos de
accionistas es menos relevante en el derecho espafiol que en sistemas de pro-
piedad altamente concentrados, como los sudamericanos. Esto se debe a que el
derecho espaiiol cuenta con mecanismos de proteccion a accionistas minoritarios,
como las reglas de impugnacién de acuerdos sociales y de la ora en caso de
concertacion para el control, con lo cual el problema de la ilicitud de estos pac-
tos en sociedades andnimas cotizadas deviene una discusién menos crucial que
en sociedades cerradas. De todas formas, las posiciones institucionalistas y con-
tractualistas son contrarias a la licitud de los pactos parasociales para el consejo

53 Como sefala PErez MILLAN, D., “Pactos parasociales, actuacion en concierto y opa obligatoria”,
Cuadernos de Derecho 'y Comercio, Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores de
Comercio, n.° 52,2009, 110, la imposicion de ora por la mera concertacién parece responder, sobre
todo, a la concesion de un derecho de salida o separacién a los accionistas minoritarios ante cambios
de control en la sociedad.

54 Arts. 204 y 206 Lsc. Asi lo sugiere también REcALDE CAsTELLs, “Articulo 161. Intervencion de la
junta general en asuntos de gestion”, cit., 62-63, reafirmando la facultad de la minoria disidente de
impugnar. Pero no habria responsabilidad civil de los administradores, no porque la instruccion de
la junta les exonere, sino porque no hay relacion de causalidad.

55 Para un andlisis de la actuacion en concierto como causa de opa en Espafia, véase PEREZ MILLAN,
“Pactos parasociales, actuacion en concierto y opa obligatoria”, cit., 95-132. Este autor sefiala
que luego de la reforma de 2007 a la Ley de Mercado de Valores es obligatorio realizar opa por
la celebracion de un pacto parasocial que implique concertacion para el control, sin necesidad de
acordar, ademds, adquisicion de acciones. En el mismo sentido, ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J.,
“Oferta publica de adquisicion cuando se alcanza el control”, en ip. y GARCiA DE ENTERRIA, J., La
regulacion de las opas. Comentario sistemdtico del RD 1066/2007, de 27 de junio, Cizur Menor,
Thomson Reuters, 2009, 109-110. Asimismo, GARCiA DE ENTERRIA, J., “Cémputo de los derechos
de voto”, ibid., 170, indica que la actuacién concertada ya no se refiere exclusivamente a la adqui-
sicién de acciones, “sino al simple hecho de que varios socios que en conjunto sean titulares de una
participacion significativa alcancen un acuerdo de sindicacion o de concertacion sobre la gestion
de la sociedad”.
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de administracion, con razones validas tanto para sociedades anénimas cotizadas
como no cotizadas>®.

En consecuencia, razones propias de cada sistema juridico explican que en el
derecho espafiol y en el derecho estadounidense la discusién sobre la ilicitud de los
pactos de accionistas sobre el voto de los directores de sociedades anénimas abiertas
o cotizadas no haya tenido la relevancia que si ha tenido a propésito de sociedades
andénimas cerradas. En ambos casos, particularidades de cada sistema hacen que es-
tos pactos sean impracticables, o que al menos existan tutelas suficientes para evitar
los eventuales perjuicios que ellos pueden significar para accionistas minoritarios de
la sociedad en la que el pacto incide, pero ajenos al pacto que determina aspectos
relevantes de la sociedad en la que participan.

Conclusiones

A partir de la comparacion de los sistemas juridicos estadounidense y espaiiol, con
relacién al problema de la licitud o ilicitud de los pactos de accionistas relativos al
voto de los directores de sociedades anénimas, se puede concluir lo siguiente.

1. Se observa una tendencia, al menos desde la perspectiva contractualista es-
pafiola y estadounidense, a reconocer la licitud y validez de los pactos de accio-
nistas relativos al voto de los directores, si se trata de pactos de accionistas en los
que participan todos los accionistas de la sociedad, esto es, pactos omnilaterales. El
fundamento de esta tendencia es la comprension del pacto de accionistas, en estos
casos, como parte integrante del contrato social. En cambio, el reconocimiento de la
validez de estos acuerdos cuando no se trate de pactos omnilaterales constituye una
posicién minoritaria y, en general, supone una exigencia de ausencia de perjuicio
para accionistas minoritarios.

2. La discusién sobre la validez de los pactos de accionistas relativos al voto
de los directores es menos relevante a propdsito de sociedades anénimas abiertas,
particularmente en Estados Unidos, pero también en Espafia. Esta irrelevancia estd
determinada por caracteristicas de los respectivos sistemas de gobierno corporativo
de cada pais: la dispersion accionaria y reglas que desincentivan la coordinacién de
accionistas para el control en el caso norteamericano, y las tutelas, como los meca-
nismos de impugnacion de acuerdos sociales, la obligacién de los consejeros de su-
jetarse al interés social aun cuando reciban instrucciones de la junta y la obligacién
de realizar opa por actuacion en concierto, en el caso espafiol.

3. De la irrelevancia practica del problema de la ilicitud de pactos de accionistas
relativos al voto de los directores en sociedades andnimas abiertas o cotizadas no
corresponde presumir una supuesta permisividad al respecto en los ordenamientos

56 No obstante, estas razones deben ser reexaminadas a la luz de las recientes modificaciones al régi-
men de gobierno corporativo que reconocen facultades a la junta de accionistas para otorgar instruc-
ciones al 6rgano gestor en todas las sociedades de capital.
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analizados. Por el contrario, el principio de primacia del directorio, que constituye
un fundamento esencial del adecuado funcionamiento contempordneo de la sociedad
anénima como vehiculo de inversion de titulos de propiedad en el mercado de valo-
res, determina la necesidad de reconocer que la validez de los pactos sobre gestion
de la sociedad anénima que comprometen el voto de los directores es una cuestién
excepcionalisima, que solo se puede justificar a propdsito de sociedades andnimas
cerradas. Pero aun si el principio de primacia del directorio se desdibuja, existen
buenas razones, tanto desde perspectivas institucionalistas como contractualistas,
para justificar la ilicitud de los pactos sobre el érgano colegiado de gestién de una so-
ciedad an6nima. De igual manera, es crucial contemplar tutelas que permitan impug-
nar actos de gestidn contrarios al interés social o instrucciones desleales de la junta,
ademds de permitir la salida expedita de minoritarios en caso de adquisiciéon del
control mediante pactos de accionistas, ya sea a través de derecho a retiro u opa. Esta
es, quizds, la leccién mds importante para el derecho de sociedades latinoamericano.
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