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analisis de las practicas sobre

la constitucion y las formas de
administracion de las sociedades
por acciones en Chile”
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REsuMEN. Este trabajo analiza las practicas de constitucién y administracién en so-
ciedades por acciones en Chile. Los datos sugieren que una sociedad por acciones
promedio tiene pocas modificaciones al régimen legal dispositivo, destacando el
reemplazo del directorio por una administracién convencional y la eliminacién del
juez como mecanismo para designar un arbitro. Resulta llamativo el que ciertas in-
novaciones (acciones preferentes o dividendos especiales) reciban poca aplicacion
practica. Desde el anélisis econdémico del derecho, ambas circunstancias son con-
sistentes con una buisqueda de reglas sencillas. Con todo, una marcada preferencia
hacia la administracién convencional plantea problemas dogmaticos sobre la aplica-
cién supletoria de las reglas sobre sociedades anénimas.

PaLABRAS cLAVE: sociedades por acciones, gobierno corporativo, derecho dispositivo.
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Less is More: Analysis of The Practices on the Incorporation and
Corporate Governance of Limited Liability Companies in Chile

ABsTRACT. This paper reviews the practices on the incorporation and corporate gov-
ernance of a type of corporation named “sociedades por acciones” in Chile. Our data
suggests that an average “sociedad por acciones” has very few clauses amending the
bylaws proposed by the legislator, noticeably the replacement of a board of direc-
tors by a structure of conventionally delegated management and simplification of the
mechanism for dispute resolution. It also interesting that several innovations intro-
duced by the legislation, such as shareholding preferences and special regimes for
paying dividends, had a rather small impact in the respective business practices. From
the approach of the economic analysis of the law, both of these trends are consistent
with the idea of simplifying the rules governing a corporation. Nevertheless, this
strong preference for a conventionally delegated management poses several concep-
tual problems related with deciding which type of rules should be applied by default
to the “sociedades por acciones”.

Keyworps: limited liability company, corporate governance, default rules

Sumario: Introduccion. 1. Orden publico y libertad contractual en materia societaria.
1. {Cémo usan su libertad contractual nuestros emprendedores? u1. Los problemas
de una administracién convencional. Conclusiones. Referencias.

Agquel cuyo ojo mira hacia abajo en el abismo se marea.

Pero jcudl es el motivo de esto? [...] La ansiedad es el vértigo de la libertad,
que surge cuando el espiritu desea saltar al vacio y la libertad mira

hacia sus propias posibilidades, aferrdndose a su naturaleza finita.

La libertad sucumbe ante el mareo.

SoREN KIERKEGAARD. El concepto de ansiedad

Introduccion

Hace poco mds de una década Chile estableci6 un régimen legal separado para las
sociedades por acciones, cuya principal caracteristica es la libertad que se entrega
a las partes para organizar juridicamente una empresa. Este trabajo analiza cerca de
1700 escrituras publicas donde se recoge la manera en que las partes han utilizado
esta libertad. Aunque las modificaciones introducidas por las partes son mas bien
escasas, se aprecia una tendencia a simplificar la burocracia dentro de la empresa:
reemplazar al directorio por una administraciéon convencional entregada directamen-
te a una o mas personas, establecer mecanismos mds baratos de comunicacién con
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los accionistas y hacer mds expedito el mecanismo de solucién de controversias.
También resulta llamativo que las preferencias accionarias, los regimenes especiales
de dividendos y otras innovaciones introducidas por el legislador hayan recibido tan
poca aplicacion préctica. Como hubiera esperado Richard Espstein, los emprende-
dores chilenos buscan reglas simples aun cuando la estructura de sus negocios sea
compleja’.

En estas circunstancias, el derecho desempefia un papel determinante a la hora
de organizar juridicamente las empresas. En particular, la marcada preferencia de
los emprendedores chilenos por una administracién convencional plantea un desafio
dogmatico dificil de resolver. Aunque la Ley de Sociedades Andénimas constituye el
régimen juridico supletorio para las sociedades por acciones, sus reglas sobre go-
bierno corporativo funcionan sobre un esquema que distingue tres niveles: la junta
de accionistas, un directorio colegiado y el gerente general. La practica comercial
que se observa en materia de sociedades por acciones apunta a concentrar estos
dltimos dos niveles utilizando la figura de uno o mas administradores convencio-
nales. El problema es que esta figura solamente estd regulada en el Cédigo Civil a
propdsito de la sociedad colectiva, revelando asi cierto grado de incompatibilidad
entre el régimen supletorio escogido por el legislador y la prictica mercantil. A ello
se agrega una tendencia interesante en la interaccién entre la actividad legislativa y
la practica forense. Durante décadas, muchos estatutos de sociedades de responsa-
bilidad limitada en Chile han establecido un directorio colegiado como mecanismo
de administracion, acercando esta figura societaria a una logica de funcionamiento
por mayoria que resulta propia de las sociedades de capital®. La incorporacién del
administrador delegado en una sociedad por acciones, por su parte, pareciera acercar
esta otra figura societaria a una légica de delegacién que es propia de las sociedades
de personas. Utilizando una antigua metafora del realismo juridico, el derecho en
accion pareciera empefiarse en desdibujar esas diferencias conceptuales entre socie-
dades de personas y sociedades de capital que con tanto ahinco construye el derecho
en los libros>.

En definitiva, nuestro objetivo es doble. En primer lugar, buscamos documentar
cudl es la practica mercantil durante la dltima década en materia de constitucién de
una sociedad por acciones, situdndola en un contexto analitico que permita enten-
der la racionalidad actual de los emprendedores chilenos y el lugar que ocupa este
fendmeno dentro la evolucién del derecho societario, especialmente dentro de Lati-
noamérica. En segundo lugar, queremos mostrar que esta practica mercantil revela

EpsTEIN, R., Simple Rules for A Complex World, Cambridge-London, Harvard University Press, 2009.

2 CuNEo, A., “El directorio como una forma de administracion y representacion de la sociedad colec-
tiva”, Revista Chilena de Derecho, vol. 13, n.° 3, 1986, 453-462; Rioseco ENriQUEZ, G., “La admi-
nistracion de las sociedades de personas”, Revista de Derecho de la Universidad de Concepcion,n.°
187, 1990, 12-13.

3 Pounp, R., “Law in books and law in action”, American Law Review,n.* 44,1910, 12-36.
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lecciones importantes en materia de politica piblica y acarrea desafios dogmati-
cos importantes. Especialmente, la incorporacién de un modelo de administracion
convencional pareciera reflejar una tendencia interesante: nuestros emprendedores
buscan construir un espacio intermedio entre las sociedades de personas y las so-
ciedades de capital, que complemente el catdlogo de estructuras de organizacién
empresarial ofrecidas por el legislador. Atendido que paises como Colombia, Perd
o Argentina han establecido reformas similares en los ultimos afios, ambos tépicos
parecen relevantes en el contexto de nuestra region*. Ademds, aquellos otros paises
donde la incorporacién de un régimen legal para sociedades por acciones atin se esta
estudiando pueden extraer enseflanzas valiosas para fomentar el emprendimiento a
través de reglas dispositivas y elegir un régimen juridico supletorio que resulte fun-
cional a sus propias tradiciones”.

Las sucesivas secciones de este trabajo estan organizadas de la siguiente manera.
La primera seccion describe los objetivos detrds de la incorporacion del régimen de
sociedades por acciones, mostrando la manera en que esta reforma se inserta dentro
de un sistema de derecho societario que estd constantemente persiguiendo un balance
entre el orden publico y la libertad contractual. La segunda seccién documenta la
préctica mercantil desarrollada en Chile durante la dltima década respecto de la orga-
nizacién de una sociedad por acciones, analizando sus tendencias principales desde
la perspectiva del andlisis econdmico del derecho y la funcién que cumple el derecho
dispositivo en la organizacion juridica de una empresa. La tercera seccién se enfoca
en el principal desafio dogmadtico que genera la referida practica mercantil, consisten-
te en sustituir un directorio que funciona colectivamente y por mayoria, por una admi-
nistracién convencional que funciona delegando atribuciones a distintos individuos.
La cuarta y ultima seccidn sintetiza las conclusiones.

4 En Colombia, la Ley 1258, “[pJor medio de la cual se crea la sociedad por acciones simplificada”,
publicada en el Diario Oficial el 5 de diciembre de 2008, para lo cual se tuvo en consideracion la
experiencia en la materia de paises como Estados Unidos de América, Inglaterra, Francia, Espafia,
Brasil y Chile (vid. ReYEs, F., sas La sociedad por acciones simplificada, 3. ed., Bogotd, Legis,
2015, 60-87). En Argentina, la Ley 27.349, sobre apoyo al capital emprendedor, publicada en el
Boletin Oficial el 12 de abril de 2017, introdujo en el titulo 11 la sociedad por acciones simplificada
(sas), tomando la experiencia previa de las legislaciones chilena, colombiana, francesa y mexicana,
segtin nos informa VERON, A., “La sociedad por acciones simplificada de la ley 27.349”, La Ley,
25 de abril de 2017 (ar/Doc/1027/2017), disponible en [htpps://thomsomreuterslatam.com/2017/04/
la-sociedad-por-acciones-simplificada-de-la-ley-27.349/] [consultado el 2 de mayo de 2019]. En
Pert, el Decreto Legislativo 1409 crea la sociedad por acciones cerrada simplificada, que si bien
flexibiliza el régimen de la sociedad andnima cerrada, presenta importantes limitaciones, como, por
ejemplo, solo pueden ser accionistas personas naturales (articulo 4) y se permiten solo aportes en
dinero o bienes muebles (articulo 6).

5  En Brasil se presentd, con fecha 4 de agosto de 2012, un Projeto de Lei n.° 4.303/2012, por parte del
Diputado Federal Laércio Oliveira, que “Altera a Lein.® 6.404,de 15 de dezembro de 1976, para criar
e disciplinar a sociedade andnima simplificada (sas)”, el cual hasta la fecha no ha sido aprobado;
disponible en [www.lexml.gov.br/urn/urn:lex:br:camara.deputados:projeto.lei;pl:2012-08-09;4303]
[consultado el 3 de mayo de 2019].
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I. Orden publico y libertad contractual en materia societaria

La incorporacién del régimen legal de las sociedades por acciones en el ordenamien-
to juridico chileno se produce a finales de la década pasada, en el contexto de una
politica de fomento para el desarrollo de capital de riesgo. De acuerdo con el mensaje
presidencial con que se inici6 la tramitacidn legislativa, la industria de capital de ries-
g0 consistia en “proyectos de inversién emergentes o sin historia, pero con amplio
potencial de crecimiento”, como seria el caso del desarrollo de patentes, procesos
productivos y nuevas tecnologias®. Al carecer de una trayectoria previa, este tipo de
proyectos enfrentaba dificultades para levantar financiamiento a través de canales
tradicionales como el mercado de valores o los bancos de inversién. Con el fin de
crear condiciones para el crecimiento de la industria de capital de riesgo, durante el
afio 2003 se presentd un conjunto de reformas legales bajo la denominacién de “Se-
gunda reforma al mercado de capitales” o “MK2”7.

En lo que ahora interesa respecto de estas reformas, la experiencia extranjera su-
gerfa que la industria de capital de riesgo exigia una figura societaria especifica que
se adecuase a sus necesidades particulares. El diagndstico del gobierno de la época
fue que Chile carecia de un régimen societario lo suficientemente flexible como para
servir de vehiculo de inversién respecto de este tipo de proyectos®. Por una parte, se
necesitaba “un tipo social donde la participacion de cada socio sea facilmente tran-
sable, de manera de permitir una salida expedita y asi se creen los incentivos a parti-
cipar en la industria de capital de riesgo”®. Esta exigencia suponia que los derechos
sociales fueran libremente transferibles, de manera similar a la sociedad anénima!©.

6 Mensaje Presidencial, Historia de la Ley 20.190, 5, disponible en [www.bcn.cl/historiadelaley/nc/
historia-de-la-ley/5361/] [consultado el 2 de mayo de 2019]. En concordancia con lo anterior, tribu-
tariamente “se entenderd que capital de riesgo es aquel capital que se invierte en proyectos que pre-
sentan, al momento de efectuar la inversion, una alta expectativa de retorno y alto riesgo” (articulo
primero transitorio, 1.iii, Ley 20.190).

7 En concreto, la iniciativa se denominaba “Proyecto de Ley que introduce adecuaciones de indole
tributaria e institucional para el fomento de la industria de capital de riesgo y contintda con la mo-
dernizacién del mercado de capitales” y contemplaba tres grandes dreas: capital de riesgo y nuevas
formas de financiamiento, seguridad del mercado de valores y desarrollo de los mercados. En cuanto
a la industria de capital de riesgo, ademads de un beneficio tributario, se establecia una autorizacién
para que los organismos ptiblicos encargados del fomento productivo, asi como los bancos comer-
ciales, adquirieran cuotas de fondos de inversion en capital de riesgo. A ello se sumaba una nueva
ley de prenda sin desplazamiento y la ley sobre sociedades por acciones, esta tiltima como un nuevo
vehiculo de inversion adaptado a las exigencias de la industria de capital de riesgo. Historia de la
Ley 20.190, disponible en [www.bcn.cl/historiadelaley/nc/historia-de-la-ley/5361/1559-1562] [con-
sultado el 2 de mayo de 2019].

8  Historiade laLey 20.190, 89, disponible en [www.bcn.cl/historiadelaley/nc/historia-de-la-ley/5361].

Mensaje Presidencial, Historia de la Ley 20.190, 15, disponible en [www.bcn.cl/historiadelaley/nc/
historia-de-la-ley/5361/] [consultado el 2 de mayo de 2019].

10 La posibilidad de adaptar la sociedad a las necesidades no solo del giro sino de los concretos partici-
pes tiende a personalizar las relaciones societarias. En cambio, la fluida circulacién de los derechos
sociales implica despersonalizar la sociedad, facilitindose la sustitucion de los integrantes. Esto es lo
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Por otra parte, sin embargo, se buscaba dar flexibilidad para que los emprendedo-
res pudieran adecuarse a los distintos escenarios donde es posible desarrollar la indus-
tria del capital de riesgo. La sociedad anénima no cumplia este segundo requerimiento,
toda vez que tiene una estructura rigida, pensada para satisfacer el interés publico en
el mercado de valores!'. Como qued6 constancia en la tramitacién legislativa, estas
“rigideces [...] s6lo pueden ser superadas parcialmente mediante artificiosos contra-
tos o pactos sociales”, especialmente en cuanto a “separar los roles y derechos de los
distintos tipos de participantes” a través de acciones con voto multiple, dividendos por
unidad de negocio y otros mecanismos semejantes'?. La solucién del legislador con-
sistié en establecer un régimen de sociedades por acciones “liviano y flexible”, para
que “los inversionistas en capital de riesgo puedan, a través de tecnologia contractual
mas sofisticada, hacer valer directamente sus derechos”!3. En definitiva, el objetivo
de politica publica era “promover nuevos tipos de emprendimiento, combinando al-
gunas caracteristicas de las sociedades an6nimas, en especial su reglamentacion, con
la flexibilidad que ofrece otro tipo de sociedades, como las sociedades de personas™!4.

Como ya es costumbre en la préctica legislativa chilena, el proyecto de ley sobre
sociedades por acciones no indica sus fuentes materiales, limitdndose a referirse de
manera general a la experiencia internacional'>. Ahora bien: si revisamos el derecho
comparado sobre esta materia, encontraremos que el origen de un tipo societario
altamente flexible y centrado en la libre transferencia de los derechos sociales suele
situarse en Estados Unidos, al establecerse el régimen legal de las denominadas limi-
ted liability companies (LLc) en 19771, Su principal novedad consistia en combinar

que suele denominarse “estandarizacion” de los derechos societarios, que a su vez facilita su circula-
cion en el mercado de capitales. Véase ARMOUR, J., HANSMANN, H., KRAAKMAN, R., PARGENDLER, M.,
“What is Corporate Law?”’, KRAAKMAN, R. et al., The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and
Functional Approach, 3. ed., Oxford, Oxford University Press, 2017, 20-22.

11 En términos generales, todas las sociedades que se transan en una bolsa tienen estructuras de gobier-
no corporativo y derechos politicos similares, porque ello permite que el precio las distintas acciones
sean comparables. ENRIQUEZ, L., HERTOG, G., KrRAAKMAN, R., Rock, E., “Corporate Law and Securi-
ties Markets”, KRAAKMAN, R. et al., The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional
Approach, 3.* ed., Oxford, Oxford University Press, 2017, 245-246. Aunque no emite valores de
oferta publica, la sociedad anénima cerrada comparte esta rigidez. Ello generalmente se explica por
razones histéricas, debido a la desconfianza que generaba este mecanismo de organizacién empresa-
rial. RipERT, G., Aspectos juridicos del capitalismo moderno, Granada, Comares, 2001, 50 y 90.

12 Historia de la Ley 20.190, 89 y 170, disponible en [www.bcn.cl/historiadelaley/nc/historia-de-la-
ley/5361/] [consultado el 2 de mayo de 2019].

13 Mensaje Presidencial, Historia de la Ley 20.190, 16, disponible en [www.bcn.cl/historiadelaley/nc/
historia-de-la-ley/5361/] [consultado el 2 de mayo de 2019].

14 Idem.

15 De hecho, Jara sostiene que “[1]as sociedades por acciones chilenas no son entonces una forma no-
vedosa que demuestre la creatividad legislativa nacional, sino que simplemente son un compendio

de proyectos legislativos foraneos, reducidos y sistematizados”. Jara, A., “Sociedad por acciones.
Ley 20.190”, Revista Chilena de Derecho, vol.34,n.°2,382.

16  Geu, T., “Understanding the Limited Liability Company: A Basic Comparative Primer (Part One)”,
South Dakota Law Review, 37, 1992, 50; criticamente, CARNEY, W., “Limited Liability Companies:

REevisTA DE DERECHO PRIVADO, IsSN: 0123-4366, E-issN: 2346-2442, N.° 39, 2020, 301-321



CUANTO MAS SIMPLE, MEJOR: ANALISIS DE LAS PRACTICAS SOBRE LA CONSTITUCION... [307]

elementos de los dos modelos tradicionales de para entregar estructura juridica a
una empresa: la sociedad anénima (corporation) y la sociedad personalista (part-
nership). De manera similar a la sociedad personalista, daba bastante libertad a las
partes para organizar el gobierno corporativo y mecanismos de transferencia de los
derechos sociales. No obstante, extendia también ciertas caracteristicas que hasta
ese momento eran privativas de la sociedad anénima, como la limitacién de respon-
sabilidad y una personalidad juridica distinta a la de sus miembros'’. Las razones
detras del surgimiento de la LLc fueron de origen tributario y buscaron sujetar a la
LLc al régimen tributario de las sociedades de personas (single tax) y evitar el de las
sociedades andnimas (double tax).

Algunas décadas después, la Ley 94-1 de 1994 introdujo en Francia la société
par actions simplifiée (SAS), un nuevo tipo societario sujeto supletoriamente a las nor-
mas de la sociedad anénima, pero con la importante exclusion de sus reglas sobre go-
bierno corporativo y caracterizada por una amplia libertad contractual'®. En el caso
del Reino Unido, la limited liability partnership (LLP) se cred recién en el 2000 con
la finalidad de extender la limitacion de responsabilidad a las sociedades de profesio-
nales y otros negocios similares. Al igual que en los casos anteriores, esta limitacion
acerca a la LLP a una sociedad anénima, aunque tributariamente siga el régimen de
las sociedades de personas (single tier taxation)'?. Como se aprecia, las caracteristi-
cas de este nuevo tipo societario simplificado, en los paises que Chile suele utilizar
como referencia, serfan: (1) la limitacion de responsabilidad de los miembros por las
deudas sociales; (2) la flexibilidad para configurar la estructura interna de gobierno y
administracién; y (3) un régimen tributario de un escalén.

Con todo, es posible observar una tendencia similar, tanto en el dmbito latino-
americano como en Asia y Medio Oriente. También durante la primera década del

Origins and Antecedents”, University of Colorado Law Review, vol. 66, 1995, 858-868; RiBsTEIN, L.,
The Rise of the Uncorporation, New York-Oxford, Oxford University Press,2010,99-101y 119-121.

17  En Estados Unidos la sociedad personalista se caracterizé originalmente por ser una sociedad pu-
ramente obligacional, carente de personalidad juridica. Esta caracteristica fue incorporada en la
Uniform Partnership Act de 1997 y en la Uniform Limited Liability Company Act de 2006, para
cada uno de estos tipos societarios.

18 Con todo, sus reglas originales eran bastante restrictivas: solo podian constituirla sociedades con un
capital superior a doscientos mil euros y que comprometieran un aporte minimo de cincuenta mil
euros. Muchas de estas trabas fueron eliminadas cinco afios después, con la Ley 99-587 de 1999,
destinada a fomentar la innovacién tecnoldgica. Posteriormente, el régimen legal de la sas ha sido
objeto de cambios sucesivos, entre los que se destacan la Ley 2001-412 de 2001 (sobre transfor-
macién y convenios con accionistas principales), la Ley 2003-706 de 2003 (reformando algunos
aspectos del gobierno corporativo), la Ley 2008-776 de 2008 (eliminando la exigencia de capital
minimo y autorizando aportes en industria) y la Ley 2009-80 de 2009 (facilitando un acceso limitado
al mercado de valores).

19  WHITTAKER, J. y MACHELL, J., The Law of Limited Liability Partnerships, Bloomsbury Professional,
3.%ed.,2009, 1-13 y 391-405. La Limited Liability Partnership Act rige también en Irlanda del Norte
a partir del afio 2009.

20  WHITTAKER, J. y MACHELL, J., The Law of Limited Liability Partnerships, Bloomsbury Professional,
3*ed., 2009, 392.
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siglo xx1, Jap6n, Singapur, Dubai o Katar llevaban adelante procesos similares al de
Chile?!. En los afios siguientes, a su vez, este modelo de sociedad simplificada se
incorporé en Argentina, Colombia, México y Perti??. En el campo regional, un hito
relevante es la Ley Modelo sobre Sociedad por Acciones Simplificada, aprobada por
el Comité Juridico Interamericano de la Organizacion de los Estados Americanos
(0EA)?3. Asi también, la Comisién de Naciones Unidas para el desarrollo del Dere-
cho Mercantil Internacional (cNupmi) estd preparando una Guia Legislativa sobre
Entidades de Responsabilidad Limitada, que recoge las ideas fundamentales antes
descritas®*. Es posible, sin embargo, reconocer dos grandes modelos de sociedades
simplificadas: uno mds cercano a la sociedad de capital, y otro estructurado sobre la
base de la sociedad de personas®. Las diferencias principales entre ambos se mate-
rializan en la manera de transferir los derechos sociales, asi como en la organizacién
del gobierno corporativo. En cuanto a la transferencia de derechos, la division del
capital en acciones suele llevar aparejado un régimen de transferencia de los dere-
chos sociales relativamente expedito. Con todo, algunos ordenamientos establecen
la posibilidad de transferir solamente los derechos econémicos y retener los politi-
cos, siguiendo la légica de las sociedades de personas?®. Por otra parte, tratdndose
del gobierno corporativo, el modelo personalista entrega poderes de representacion
separados a cada socio, mientras el modelo capitalista se basa en entregar la admi-
nistracién a un directorio?’.

21 Véase, por ejemplo, la Limited Liability Partnerships Act de 2005 para Japdn; la Limited Liability
Partnerships Act de 2005 para Singapur, la Ley 5 de 2004 para Dubai o la Limited Liability Partner-
ships Regulations de 2005 para Katar.

22 Véase, por ejemplo, Ley 1258 de 2008 para Colombia; Decreto del 14 de marzo de 2016 para Mé-
xico; Decreto Legislativo 1409 de 2018 para Perid. Cabe destacar que pese a la influencia inicial de
la legislacion chilena en estas reformas, el modelo colombiano es el que suele considerarse como
referencia en foros internacionales. REYEs, F., sas La sociedad por acciones simplificada, 3. ed.,
Bogotd, Legis, 2015, 81.

23 ORGANIZACION DE LOS Estapos AMERICANOS, “Recomendaciones sobre la propuesta de proyecto de
Ley Modelo sobre Sociedad por Acciones Simplificada”, aprobado el 9 de marzo de 2012, disponi-
ble en [www.o0as.org/es/sla/ddi/docs/Ley_Modelo_sobre_la_Sociedad_Acciones_Simplificada.pdf]
[consultado el 3 de mayo de 2019].

24 ComisION DE NACIONES UNIDAS PARA EL DESARROLLO DEL DERECHO MERCANTIL INTERNACIONAL, Proyecto
de guia legislativa sobre una entidad de responsabilidad limitada (a/cN.9/wG./wp.114), disponible en
[https://undocs.org/es/a/cN.9/wa.1/wp.114]. Por otra parte, entre los paises que también han incorpo-
rado este tipo societario en los ultimos afios podemos encontrar a Emiratos Arabes Unidos (Public
and Private Joint Stock Co, 2013), India (Limited Liability Partnership Act, 2008), Nueva Zelandia
(New Zealand Limited Partnership Act 2008), Sudafrica (Companies Act 2008).

25  WHITTAKER, J., MACHELL, J., The Law of Limited Liability Partnerships, Bloomsbury Professional,
3.%ed., 2009, 391-405.

26 Asi, por ejemplo, sucede en la LLp inglesa (s. 7(2) LLp Act 2000). WHITTAKER, J., MACHELL, J., The
Law of Limited Liability Partnerships, Bloomsbury Professional, 3.* ed., 2009, 107.

27  Unejemplo del primer caso es la seccién 407 de la Uniform Limited Liability Company Act (2006).
National Conference of Commissioners on Uniform State Laws (2014), Uniform Limited Liabi-
lity Company Act (2006, Last Amended 2013) with prefatory note and comments, disponible en
[www.uniformlaws.org/viewdocument/final-act-with-comments-109?CommunityKey=bbea059c-
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A diferencia de lo que sucedia en Estados Unidos, Francia o el Reino Unido, Chile
contaba desde hacia muchos afios con un tipo de sociedad personalista dotada de per-
sonalidad juridica y limitacion de responsabilidad. Las sociedades de responsabilidad
limitada (SRL) se incorporaron en 1923 y se utilizaron ampliamente al momento de le-
gislar sobre la materia. Desde esta perspectiva, el legislador chileno podria haber sim-
plificado la transferencia de derechos sociales de una sRL y construir un tipo societario
con orientacién personalista®®. No obstante, el nuevo parrafo del Cédigo de Comercio
donde se establece el régimen de las sociedades por acciones sigue claramente una
orientacién capitalista®. Siguiendo la clasificacién anteriormente expuesta, el capital
se divide en acciones libremente transferibles y existe un directorio encargado de ad-
ministrar la sociedad. Mds atn, el articulo 424 del Cédigo de Comercio establece que
“las normas aplicables a las sociedades andnimas” se aplican con cardcter supletorio.
Con todo, las partes cuentan con amplia libertad para establecer reglas diferentes y la
propia legislacion sugiere algunas variaciones a esta estructura. La siguiente seccion
analiza la manera en que los emprendedores chilenos han utilizado esta libertad.

II. ; Cé6mo usan su libertad contractual nuestros emprendedores?

Segun vimos en la seccién anterior, el régimen de las sociedades por acciones da
mayor libertad contractual a las partes, especialmente cuando lo comparamos con la
sociedad andénima. Una de las maneras en que se materializa esta libertad consiste en
establecer un conjunto de cldusulas donde la ley propone una regla por defecto, pero
se permite explicitamente que las partes modifiquen su contenido. El régimen legal
de las sociedades por acciones establece dieciséis de estas cldusulas y su contenido
abarca desde aspectos relativamente triviales, como la forma de comunicacién con
los accionistas, hasta aspectos determinantes para el funcionamiento de una compa-
fifa como la estructura de gobierno corporativo, la manera de repartir utilidades o los
mecanismos de transferencia de las acciones.

6853-4f45-b69b-7ca2e49ct740&tab=librarydocuments] [consultado 5 de mayo de 2019]. Un ejem-
plo del segundo caso puede encontrarse en la legislacién peruana, donde, por aplicacién supletoria
de las normas de la sociedad anénima cerrada, la representacion recae en un directorio. MAQUERA,
C., “La sociedad por acciones cerrada simplificada: nuevo régimen societario alternativo y su estu-
dio comparativo con las sociedades por acciones simplificadas de Colombia, México y Argentina”,
14, disponible en [https://docplayer.es/109283224-La-sociedad-por-acciones-cerrada-simplificada.
html] [consultado el 3 de mayo de 2019].

28  De hecho, la practica contractual ya habia iniciado este camino incorporando en el estatuto de las SRL
una autorizacion previa y general de todos los socios para enajenar los derechos sociales. CABALLERO,
G., “Comentario de jurisprudencia. Prescripcion adquisitiva y cesion del derecho de participacion en
una sociedad de responsabilidad limitada”, Revista Chilena de Derecho Privado,n.° 20,2013, 267.

29 De hecho, originalmente las sociedades por acciones debian regularse dentro de una seccion especi-
fica de la Ley de Sociedades Anénimas (Historia de la Ley 20.190, pp. 15 y 48). Véase Prapo, A.,
Aspectos comerciales de las sociedades por acciones, Santiago, Cdmara de Comercio de Santiago,
2007, 4; SANDOVAL, R., “Sociedad por acciones”, Revista de Derecho de la Universidad de Concep-
cion,n’221-222,2007, 8.
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Para efectos de analizar la manera en que los emprendedores chilenos utilizan
esta mayor libertad contractual, desarrollamos una base de datos inédita con casi 1700
escrituras publicas de constitucién de sociedades por acciones otorgadas entre inicios
del 2016 y mediados del 2018. Cerca de un 90% de estas escrituras se obtuvo mediante
convenios de colaboracién con las principales notarfas de la ciudad de Santiago®. EI 10%
restante corresponde a sociedades por acciones constituidas a través del programa de
fomento empresarial denominado “Empresas en un dia”, donde el empresario accede
a una plataforma electrénica que facilita el proceso de redaccion de la escritura y los
trdmites posteriores’!. Salvo en aquellos casos en que se indica lo contrario, nuestro
analisis se enfoca en las tendencias de estos dos grupos de empresas conjuntamente>?.

La base de datos se construy6 mediante una revision estructurada de estas dieci-
séis cldusulas donde las partes pueden ejercer su libertad contractual de manera mds
intensa. Para cada una de las 1700 escrituras incorporadas en nuestro andlisis, alguno
de los miembros de nuestro equipo de investigacion debia responder un cuestionario
dirigido a determinar si los contratantes establecieron reglas especificas en este gru-
po de dieciséis cldusulas, o bien descansaron en el contenido dispositivo propuesto
por el legislador33. La tabla 1 muestra los resultados generales de este anlisis, con
las filas reflejando cada una de las cldusulas susceptibles de modificarse y el porcen-
taje representando la proporcién de sociedades por acciones donde los contratantes
establecieron reglas diferentes de las establecidas por el legislador. El nimero entre
paréntesis, por su parte, indica la cantidad de sociedades por acciones en nuestra
base de datos en las que los socios efectivamente acordaron modificar el contenido
dispositivo de la cldusula respectiva. En términos generales, el promedio de las em-
presas cambia entre cuatro y cinco cldusulas del estatuto propuesto por el legislador.
Lo mads interesante, sin embargo, es que las variaciones alrededor de este promedio

30 En particular, las notarfas de Eduardo Avello Concha, Hernan Cuadra Gazmuri, Eduardo Diez Mo-
rello, Cosme Gomila Gatica, Félix Jara Cadot, Alfredo Martin Illanes, Antonieta Mendoza Escalas,
Jorge Ossa, Valeria Ronchera Flores, Humberto Santelices Narducci y Patricio Zaldivar Mackenna
facilitaron copias electrénicas de aproximadamente 1500 escrituras de constitucién de sociedades por
acciones. Ello corresponde a la totalidad de escrituras de este tipo celebrados en cualquiera de las seis
notarias referidas, entre enero de 2016 y septiembre de 2017. Es importante destacar que no se realizé
ningitin procedimiento de muestra aleatoria, sino que se analizaron la totalidad de los documentos
relevantes respecto de todas aquellas notarias que estuvieron dispuestas a facilitar sus registros.

31 Elregistro de empresas y sociedades estd disponible en [www.tuempresaenundia.cl].

32 Es importante tener en cuenta que nuestro procedimiento de recoleccion de datos nunca tuvo por ob-
jetivo realizar una muestra aleatoria, sino simplemente obtener la mayor cantidad de informacion dis-
ponible. De este modo, nuestro enfoque descansa en las razones cualitativas explicadas mds adelante
para extender las tendencias observadas en nuestra base de datos a una poblaciéon mds general. En
cualquier caso, la base de datos y los protocolos de codificacién pueden ser solicitados a los autores.

33 Los miembros del equipo de investigacién fueron los memoristas Camilo Arriaza Mora, Valentina
Barros Sanfuentes, Valeria Bazdez Carvajal, Claudia Cifuentes Cockbaine, Victor Contreras Kong,
Felipe Gianelli O'Ryan, Ana Belén Macaya Cerna, Daniel Puente Alfaro, Camila Roman Mora, Leo-
nor Venegas Cruz y Jaime Zavala Vuletich, a quienes agradecemos su colaboracion en este proyecto
de investigacion.
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siguen una distribucidn relativamente simétrica y con forma de campana, similar a
la distribucién normal*.

Tabla 1. Utilizacion promedio de las cldusulas dispositivas
en una sociedad por acciones

Tipo de clausula Utilizacion (n.°)
Establecer que los titulos de las acciones serdn desmaterializados 85,1% (1445)
Delegar la administracion social en una sola persona 84.,5% (1437)
Establecer reglas especiales en materia de arbitraje 58.2% (990)
Incorporar un mecanismo de comunicacién diferente a la carta certificada 45.1% (767)
Incorporar el derecho de adquisicion preferente para aumentos de capital 36,9% (628)
Disminuir el quérum de unanimidad para reducir el capital de la sociedad 33,1% (564)
Aumentar el plazo de un aflo para enajenar acciones de propia emision 21,1% (358)
Establecer un plazo diferente a cinco afos para el pago de los aportes 17,7% (302)
Permitir que un aumento de capital sea aprobado por el Directorio 12,1% (206)
Disolucién de la sociedad por reunion de las acciones en una persona 4.3% (73)
Permitir el pago de dividendos por unidad de negocios 2,1% (35
Incorporar opciones de compra o venta 1,1% (18)
Establecer mecanismos de voto miiltiple u otras preferencias 0,6% (11)
Establecer la obligacion de pagar un dividendo fijo 0,6% (10)
Prohibir que la sociedad tenga acciones de propia emision 0,5% (8)
Restringir los porcentajes minimos o maximos de propiedad accionaria 0,1% 2)
Promedio 27.2% (428)

Fuente: elaboracion propia sobre la base de informacidn piiblica sistematizada para este trabajo.

Como muestra la figura 1, cerca de dos tercios de las empresas cambian entre tres y
seis cldusulas, mientras que el 95% de las empresas se ubica en un rango que oscila
entre dos y siete modificaciones. El primer grupo de empresas situadas fuera de este
rango corresponde a 35 sociedades donde solo se modifica el estatuto propuesto por
el legislador para establecer que los titulos seran desmaterializados, esto es, liberar

34 Nuevamente, nuestra aproximacion a los datos se sostiene en una interpretacion esencialmente cua-
litativa, sin que sea nuestra intencion realizar un estudio cuantitativo con muestras aleatorias y test
de significancia estadistica. Ahora bien: para facilitar el didlogo con otras ciencias sociales, el andli-
sis de los datos en esta seccion utiliza los umbrales tradicionales de ese tipo de estudios, como ocurre
con el pardmetro del 95% para identificar las tendencias centrales.
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a la sociedad por acciones de la necesidad de imprimir los titulos correspondientes.
Cerca del 85% de las sociedades establece este tipo de cldusulas, pero lo interesante
es el 15% de sociedades donde los socios prefieren titulos materializados correspon-
de a una sociedad por acciones que tienen varias otras modificaciones. Con todo, es
importante tener en cuenta que las sociedades con numerosas modificaciones son
bastante heterogéneas. Efectivamente existe un grupo de 39 sociedades que tienen
mads de siete modificaciones, pero es dificil encontrar una tendencia clara respecto de
la manera de construir estos estatutos™.

Figura 1. Frecuencia de utilizacién de las cldusulas dispositivas
de una sociedad por acciones
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de informacion publica sistematizada para este trabajo.
De aceptarse que nuestra base de datos resulta ilustrativa respecto de la manera en que

se constituye una sociedad por acciones en Chile, el estatuto social tipico se carac-
terizaria entonces por descansar significativamente en las reglas propuestas por el le-

35 En otras palabras, estas 39 sociedades muestran patrones de modificaciones muy diferentes entre
si. La tnica particularidad es que todas ellas utilizan alguna de las reglas para establecer formas de
reparto de dividendos que se apartan del sistema utilizado en las sociedades anénimas.
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gislador, estableciendo tres grupos de modificaciones o reglas convencionales. Junto
con la desmaterializacion de los titulos, la generalidad de los estatutos de sociedades
por acciones acentua esta menor dependencia de los soportes fisicos estableciendo
mecanismos de comunicacion electronicos entre la empresa y sus accionistas, ya
sea la publicacion en medios de comunicacién digital, el uso del correo electrénico
o algiin otro mecanismo andlogo. Enseguida, también es bastante frecuente que los
accionistas simplifiquen el mecanismo de arbitraje de controversias, particularmente
en lo que dice relacién con el nombramiento de jueces-drbitros®. Finalmente, resulta
Ilamativa la tendencia a modificar el sistema de gobierno corporativo establecido
dispositivamente, con mds del 80% de las sociedades estableciendo un modelo de
administracién convencional. Este tipo de modificacion es claramente la mds impor-
tante desde una perspectiva dogmatica, por lo que su discusion particular se realizara
en la seccidn siguiente.

Con todo, también es posible construir una racionalidad que explique conjun-
tamente estas tendencias de los emprendedores chilenos. Para ello, aproximémonos
a la evidencia referida mds arriba desde el andlisis econémico del derecho, donde
de las reglas supletorias de un contrato tiene como finalidad principal disminuir los
costos de transaccién y fomentar el emprendimiento®”. Atendido que negociar ex-
plicitamente respecto de todas las posibles contingencias de un negocio resultaria
excesivamente costoso, el legislador debe hacer el ejercicio hipotético de ponerse en
el lugar de las partes y recoger la manera en que razonablemente habrian organizado
juridicamente su empresa’®. Ahora bien: como resulta imposible atender a las nece-
sidades particulares de cada negocio, las reglas supletorias tienden a recoger aquello

que la mayoria de los contratantes hubiera acordado en circunstancias similares®.

36 En términos generales, la regla por defecto en el derecho chileno establece que son los tribunales
quienes designan a los drbitros a través de un procedimiento abreviado. En el caso de la sociedades
por acciones, todas las modificaciones a las reglas de arbitraje apuntan a simplificar este mecanismo,
ya sea entregandole atribuciones a la Camara de Comercio de Santiago para realizar el nombramien-
to o estableciendo un procedimiento donde las partes interactian directamente.

37 POsNER, R., Economic Analysis of Law, Little, Brown and Company, 3.* ed., 1986, 372; Gogtz, CH.
y Scort, R., “The Limits of Expanded Choice: An Analysis of the Interactions Between Express and
Implied Contract Terms”, California Law Review, vol. 73,1n.° 2, 1985, 262 y 265; EASTERBROOK, F.
y FiscHEL, D., The Economic Structure of Corporate Law, Cambridge-London, Harvard University
Press, 1991, 35; ARMOUR, J., HANsMANN, H., KRAAKMAN, R. y PARGENDLER, M., “What is Corporate
Law?”, KrRaAKMAN, R. et al., The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Ap-
proach, 3" ed., Oxford, Oxford University Press, 2017, 18.

38 ScHwaRrTZ, A., “Proposals for Products Liability Reform: A Theoretical Synthesis”, Yale Law Jour-
nal, vol.97,n.° 3, 1988, 361; Balrp, D. y Jackson, T., “Fraudulent Conveyance Law and Its Proper
Domain”, Vanderbilt Law Review, vol. 38, Issue 4, 1985, 836; EAsTERBROOK, F. y FiscHEL, D., The
Economic Structure of Corporate Law, Cambridge-London, Harvard University Press, 1991, 35;
PosNER, R., Economic Analysis of Law, Little, Brown and Company, 3.” ed., 1986, 372; Gogrz, CH. y
Scorr, R., “The Mitigation Principle: Toward a General Theory of Contractual Obligation”, Virginia
Law Review, vol. 69, Issue 6, 1983, 971.

39  Ayres y Gertner distinguen entre tailored defaults y untailored defaults. Las primeras son aquellas
que las partes concretas habrian acordado ex ante (“reasonable in the circumstances”) y suponen
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Desde esta perspectiva, la incorporacion de una cldusula particular como regla suple-
toria suele verse como la culminacién de un proceso de maduracion de una practica
mercantil*’.

Una rama méds reciente de la literatura sefiala que en lugar de recoger una préc-
tica existente, muchas reglas supletorias contribuyen a crearla*'. En concreto, seria
importante distinguir aquellos casos en que una regla opera por defecto y a menos
que las partes expresamente acuerden algo distinto (opt-out), de aquellos donde es
necesaria una voluntad comtn explicita para incorporar esa regla en la relacién con-
tractual (opt-in). Siguiendo el razonamiento de Thaler y Sunstein, las partes de un
contrato tienden a seguir irracionalmente la regla establecida por defecto, por lo que
es posible fomentar ciertas formas de organizacion empresarial utilizando el con-
tenido dispositivo de la legislacién societaria*?. Desde esta perspectiva, las cuatro
cldusulas donde la incorporacién de modificaciones supera el 40% parecieran seguir
la tradicional racionalidad de disminuir los costos de transaccion, antes que una
persistencia irreflexiva en la utilizacion de las reglas por defecto. Tanto la desma-
terializacion de los titulos como el administrador unipersonal, la simplificacién del
arbitraje y el establecimiento de mecanismos de comunicacién més directos apuntan
a disminuir la burocracia en el interior de la empresa. En definitiva, la principal ten-
dencia entre los emprendedores chilenos pareciera ser la busqueda de reglas simples,
incluso si ello implica modificar un derecho dispositivo que hace mds compleja la
organizacién y funcionamiento de una sociedad por acciones.

Esta tendencia pareciera confirmarse cuando miramos la otra cara de la moneda.
Existen cinco tipos de cldusulas que se utilizan en muy pocos casos, cerca de 15 so-
ciedades en promedio, representando el 1% del total. Estos cinco tipos de cldusulas
contienen reglas relativamente complejas sobre regimenes especiales de dividendos
y restricciones a la transferencia de acciones, configuradas como cldusula del tipo
opt-in. Esto es, cldusulas donde la ley sugiere un contenido, pero exigiendo que los
accionistas elijan incorporarlo expresamente. La funcidn de estas reglas opt-in, sin
embargo, consiste en dar certeza juridica acerca de la licitud de ciertos mecanismos

un costo ex post para los tribunales al deber determinar la situacién caso a caso. Las untailored
defaults corresponden a un estdndar representativo de lo que la mayoria de todos los contratantes
habria acordado ex ante. AYRES, 1., GERTNER, R., “Filling gaps in incomplete contracts: An econo-
mic theory of default rules”, The Yale Law Journal, vol. 99, 1989, 87-130. Véase también GOETZ,
CH. y Scorr, R., “The Mitigation Principle: Toward a General Theory of Contractual Obligation”,
Virginia Law Review, vol. 69, Issue 6, 1983, 971.

40 Goerz, CH. y ScotT, R., “The Limits of Expanded Choice: An Analysis of the Interactions Between
Express and Implied Contract Terms”, California Law Review, vol. 73,1n.° 2, 1985, 278.

41 THALER, R.y SUNSTEIN, C., Nudge. Improving decisions About Health, Wealth, and Happiness, New
Haven-London, Yale University Press, 2008, passim, especialmente 12,35 y 83-87. Una idea sugeri-
da también por Ayres y Gertner a fin de lograr la revelacion de informacion entre partes contratantes
con asimetrias de informacioén. AYRES, I. y GERTNER, R., “Filling gaps in incomplete contracts: An
economic theory of default rules”, The Yale Law Journal, vol. 99, 1989, 107.

42 THALER, R.y SUNSTEIN, C., Nudge. Improving decisions About Health, Wealth, and Happiness, New
Haven-London, Yale University Press, 2008, 83-87.
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que resultan novedosos en el trafico mercantil, y por lo tanto, sujetos a un escrutinio
jurisdiccional que puede resultar riesgoso. Asi, por ejemplo, tratdindose de la regla
sobre voto multiple, su legalidad resultaba ciertamente discutible a la luz de las re-
glas tradicionales de una sociedad anénima*. Bajo este enfoque, la efectividad de
las reglas opt-in debiera considerar su capacidad para entregar certeza y fomentar
nuevas formas de organizacion en las empresas. Este tipo de andlisis, sin embargo,
requiere un tiempo de observacién mucho mayor al nuestro, por lo que resulta dificil
extraer mayores ensefianzas de la frecuencia relativamente baja con que se utilizan
estas cldusulas.

II1. Los problemas de una administraciéon convencional

La libertad para configurar los mecanismos de gobierno corporativo constituye una
de las caracteristicas principales de una sociedad por acciones. Segtn se expuso en la
seccion anterior, cerca del 85% de los estatutos reemplaza la figura del directorio por
una administracién convencional. El problema es que los referidos estatutos carecen
de una reglamentacién completa para esta figura, limitdndose a seguir el formato de
las cldusulas de una srRL y enumerar los poderes de representacion que se entregan a
los administradores. Esto genera cierta contradiccion entre las reglas que debieran
aplicarse supletoriamente y las preferencias de quienes utilizan este tipo societario.
Por una parte, la legislacioén sigue una orientacion capitalista, donde la adminis-
tracion se entrega a un directorio que toma decisiones colectivamente y siguiendo
un principio de mayoria. Por otra parte, la prictica mercantil privilegia un enfoque
personalista, con un gobierno corporativo construido sobre la base de la delegacion.

Tomemos el siguiente ejemplo. Imaginemos que una sociedad por acciones quie-
re celebrar un contrato con un tercero. A su vez, los estatutos delegan la administra-
cién en tres personas, pero sin detallar una regla que organice su proceso de toma de
decisiones. En estas condiciones, seria necesario echar mano a las reglas supletorias
que establezca la ley para determinar cudntos delegados serian necesarios a efectos
de aprobar el contrato. En principio, existen dos soluciones posibles: podriamos con-
siderar que cada delegado tiene poderes para actuar individualmente, o bien aplicar
una regla de mayoria y exigir que al menos dos de los delegados aprueben el con-
trato. La administracion convencional es una institucion propia de las sociedades de
personas, por lo que una interpretacion funcional exigirfa aproximarse a los estatutos
de la sociedad por acciones de nuestro ejemplo desde esa orientacién**. A su vez,
cuando existen dos o mds socios con facultades de administracién se entiende que

43 Puca,]., La sociedad anonima y otras sociedades por acciones en el derecho chileno y comparado,
Santiago, Editorial Juridica de Chile, 2." ed., 2017, t.1,215, quien sostiene que las acciones con voto
multiple estdn prohibidas en la sociedad anénima.

44 Esta es la aproximacion del Reino Unido respecto de la LLp. Las reglas sobre representacion siguen
las reglas de las partnership, aunque en materia de transferencia de los derechos sociales y otros
aspectos de gobierno corporativo se remitan a las reglas de la corporation. Morsg, G., “Partnerships
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pueden actuar individual y separadamente. Ahora bien: es importante tener en cuenta
que estas reglas suponen que el delgado tenga también la calidad de socio. De hecho,
suele sefialarse que las facultades del delegado se interpretan con mayor extension
que las de un administrador externo o mandatario, en atencién a la confianza que de-
positan los socios entre si en una sociedad personalista*. Teniendo en cuenta que una
sociedad por acciones se caracteriza por facilitar la libre transferencia de las accio-
nes, resulta extrailo apoyar nuestra supuesta interpretacion funcional en un conjunto
de reglas cuyo presupuesto es la permanencia del socio administrador.

Por otra parte, si los estatutos fueran interpretados teniendo en cuenta la remi-
sién expresa a Ley de Sociedades Andénimas que realiza el articulo 424 del Cédigo
de Comercio, habria que asimilar a estos tres delegados a un directorio y aplicar la
regla de mayorfa*®. Con todo, esta otra solucién tampoco estd exenta de problemas.
El directorio solamente actia en sala debidamente constituida y siguiendo un con-
junto de formalidades para adoptar acuerdos. Al igual que en el caso anterior, resulta
extrafio exigir estas formalidades cuando los propios estatutos buscaban reemplazar
el directorio con una estructura de gobierno corporativo mds sencilla y menos bu-
rocrética. En definitiva, ninguna de nuestras alternativas de interpretacion pareciera
satisfacer la naturaleza hibrida de la sociedad por acciones. Mientras la confianza
que supone la representacion individual resulta dificil de justificar en un escenario
de libre transferencia de derechos sociales, la regla de mayorfa viene asociada a una
burocracia que tampoco parece razonable a la luz de la mayor simpleza y flexibilidad
perseguida con este nuevo tipo societario.

Algo similar ocurre cuando analizamos las relaciones de la sociedad con ter-
ceros. Siguiendo con nuestro ejemplo anterior, imaginemos ahora que los poderes
de representacién otorgados a los administradores delegados eran insuficientes para
celebrar un contrato con un tercero y se vuelve necesario ratificar todo lo obrado. En
particular, supongamos que los poderes delegados se refieren unicamente a bienes
muebles, pero el contrato con un tercero consiste en la enajenacién de un bien raiz.
(A quién corresponde por defecto las facultades de representacion en una sociedad
por acciones cuya forma de administracién es convencional? En principio, la regla
supletoria prevista para una sociedad anénima supone la existencia de un directorio
y radica en ese organismo todos los poderes de representacion. Sin embargo, en
nuestro ejemplo esa fue precisamente la forma de administracién excluida por los
accionistas. La 16gica de una delegacion supone que estas facultades estarian radica-
das en los accionistas, pero esto solamente resuelve una parte del problema.

for the 21st Century - Limited Liability Partnerships and Partnership Law Reform in the United
Kingdom”, Singapore Journal of Legal Studies, 2002, 465 y 470.

45 Parpow, D., “Potestades de administracion y deberes fiduciarios”, en Estudios de Derecho Civil 11,
Santiago, Lexis Nexis, 2006, 89-112.

46 Enla sociedad colectiva comercial, la regla de mayoria también opera si existe oposicion tanto en el
caso de tres 0 mds administradores conjuntos (articulo 399 Cédigo de Comercio) como de adminis-
tradores separados (articulo 390 Cédigo de Comercio).
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De acuerdo con el articulo 427 del Cédigo de Comercio, las reformas a los estatu-
tos de una sociedad por acciones pueden aprobarse en una junta de accionistas, o bien
mediante una escritura publica suscrita por todos los accionistas. En el primer caso
se aplica una regla de mayoria, mientras en el segundo caso se exige unanimidad.
Como las reglas sobre administracién convencional forman parte de los estatutos,
es claro que cualquier reforma hacia el futuro, incluyendo nuestro ejemplo sobre la
enajenacién de un bien raiz, podria materializarse de cualquiera de estas dos maneras.
Ahora bien: resulta mucho menos claro si estas disposiciones pueden aplicarse a un
escenario de ratificacién. En concreto, ;serfa admisible que nuestro contrato fuera
ratificado por la mayoria de los accionistas o serfa necesaria la unanimidad? Nue-
vamente, este problema muestra las dificultades de adaptar estas reglas a la practica
mercantil en materia de sociedades por acciones. Mientras las sociedades de personas
exigen unanimidad para las decisiones importantes, las sociedades de capital aplican
una regla de mayoria®’.

Con el objetivo de evitar estos problemas, un niimero creciente de legislaciones
han establecido un conjunto de reglas obligatorias identificando el érgano repre-
sentativo por defecto y protegiendo de este modo los intereses de terceros. Asi, por
ejemplo, en Francia el presidente de una sas tiene facultades legales de representa-
cioén cuya extension no pueden ser alteradas en los estatutos sociales, sin perjuicio
de la libertad de los asociados para nombrar otros representantes*®. De manera si-
milar, tanto la ley modelo recomendada por la oEa como la Guia Legislativa sobre
Entidades de Responsabilidad Limitada de Uncitral recomiendan el establecimiento
de reglas imperativas sobre representacién de la sociedad*. En definitiva, esta ex-
tendida practica mercantil consistente en reemplazar el directorio por un esquema
de administracién convencional plantea desafios importantes en materia de gobierno
corporativo. Las reglas que deben gobernar los distintos procesos de toma de deci-
siones, asi como la ausencia de un 6rgano de representacion imperativo, introducen
incertidumbres y hacen mds compleja una figura contractual que estaba llamada a
simplificar el funcionamiento de las empresas.

Conclusiones
A diferencia de otros paises, la legislacion chilena establece un régimen de socieda-

des por acciones con una marcada orientacion capitalista, esto es, utiliza como regla
supletoria los mecanismos de transferencia de derechos sociales y la estructura de

47 Launanimidad, con cardcter general, se exige en la sociedad colectiva para “toda modificacién subs-
tancial del contrato, salvo en cuanto el mismo contrato estatuya otra cosa” (articulo 2054.m c. c.).

48  AzariaN, H., La société par actions simplifiée. Creation. Fonctionnement. Evolution, 2.2 ed., Paris,
Litec, 2007, 155.

49  Articulo 26 Ley Modelo sobre Sociedad por Acciones Simplificada oEa como la recomendacion 14
Guia Legislativa sobre Entidades de Responsabilidad Limitada Uncitral.
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gobierno corporativo de las sociedades anénimas. Desde esta perspectiva, la practica
mercantil muestra dos tendencias interesantes. Una sociedad por acciones promedio
tiene pocas modificaciones al estatuto propuesto por el legislador, destacando aspec-
tos como la digitalizacién de las comunicaciones, la simplificacién de los mecanismos
de solucidn de controversias y otras maneras de reducir la burocracia asociada con el
funcionamiento de una sociedad anénima. Resulta también llamativo que innovacio-
nes introducidas por primera vez en el Cédigo de Comercio, como las preferencias
accionarias o los regimenes especiales de dividendos, hayan recibido poca aplicacion
préctica. Ambas circunstancias, sin embargo, son consistentes con una busqueda de
reglas sencillas que faciliten el emprendimiento.

En contraste, el reemplazo del directorio por una administracién convencional
plantea problemas dogmaticos, especialmente a la hora de aplicar las reglas sobre
sociedades an6nimas como régimen supletorio. Por un lado, organizar los procesos
de toma de decisiones en funcién de la regla de mayoria exige una burocracia que
pareciera ir contra de esta busqueda de simpleza por parte de los emprendedores
chilenos que eligen una sociedad por acciones. Por otra parte, criterios propios de las
sociedades de personas, como sucede con la representacién individual y las decisio-
nes por unanimidad, resultan dificiles de justificar en un tipo societario que fomenta
la libre transferencia de derechos sociales. Es de esperar que futuras reformas, ya sea
en Chile o en otros paises de Latinoamérica, enfrenten de mejor manera el régimen
de sociedades por acciones. Esto supone, al menos, flexibilizar la aplicacién supleto-
ria de las reglas sobre sociedades anénimas y considerar un érgano de representacion
imperativo que proteja los intereses de terceros.
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