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1. AUTONOMIA PRIVADA Y SOCIEDAD ANONIMA

Aunque lo fue bajo un contexto diferente del aqui propuesto, en anteriores ocasiones
hemos pretendido reflexionar sobre los alcances que a nuestro juicio procede atribuir al
concepto de autonomia privada'. Sea debido a la reaccién que de un tiempo a esta parte han
suscitado los modetos del tipo intervencionista dado su histérico fracaso, o bien en razén de
los insoslayables requerimientos que derivan de una economiz cada vez mds globalizada, lo
cierto es que hoy dia concurrimos a una resurreccién del derecho privado y, por ende, de los
principios que desde antiguo lo animan. En lo que respecta a nuestra propia realidad juridica,
nos parece innegable el influjo que ha tenido la Constitucién Politica de 1980 en favor de
aquellas corrientes que tienden a fortalecer la iniciativa privada y el rol que, en el campo
juridico, cabe entonces reconocer al particular. Ello, no solo por la via de tutelar su libertad
de emprender, sino que también a través de un reconocimiento de su derecho para regular,
mediante la creacién directa de reglas juridicas, el contenido de los actos que ejecute o
celebre para la concrecion efectiva de dicha libertad?. En este sentido, asistimos pues al

' ALCALDE RODRIGUEZ, Enrique, Persona Humana, Auronomia Privada y Orden Piblico Econdnrico, Revista
“Actualidad Jurfdica”, Afio I1, N° 4, 2001.

> Desde que se comprende, pues, que el Derecho debe manifestarse como un cauce que permita a la persona
alcanzar sus fines naturales ~tanto en su esfera individual como en la referida a la sociabilidad que le es propia-
cabe también reconocer la facultad que a ella asiste para crear reglas juridicas. Y tal poder le pertenece de un modo
originario, en el sentido que no se trata de una concesién graciosa que le puede haber asignado la autoridad estatal,
sino que de una potestad emanada de su propia personalidad, vale decir, inherente a su misma condicién de
persona”. CORRAL TALCIANI, Herndn KEi Concepto Jurldico de Persona. Una Propuesta de Reconstruccidon
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resurgimiento del contrato como el instrumento mds apropiado para encauzar una relacidn
juridica entre particulares. No en vano, este se nos presenta como el medio que mejor favore-
ce una justa ordenacidn de las vinculaciones econdémicas, en tanto supone “una relacidn entre
dos o mas personas que no se determina segin la voluntad de una sola de ellas o de una
autoridad, sino conjuntamente por los contratantes de acuerdo con una voluntad comin™, Y
es por ello, también, que siendo el contrato el vehiculo normal de generacion privada de
obligaciones, aparece como la victoria més preciada del elemento humano en la elaboracion
del derecho®. :

En lo que toca al derecho mercantil y, mis concretamente, al derecho societario, la
discusién en torno al modelo que debe inspirar la normativa aplicable a la sociedad anénima
se ha visto atravesada —cuando no determinada— por la adscripcidn, con mayores o menores
matices, a una de estas dos tesis: la corriente institucionalista y la doctrina contractualista. Y
as{, mientras la primera concibe la sociedad anénima como un instrumento al servicio de la
organizacién social, en cuya estructura y funcionamiento compete una participacién activa a
la autoridad. entendida como “custodio” de los intereses de los mas diversos agentes de la
comunidad’; la segunda, en cambio, acentda el caricter convencional de csta especic
societaria, haciendo primar, dentro de los limites que determina su funcién o configuracidén
tipica, la expresion de voluntad de aquellos que han concurrido a la celebracién del contrato.

En nuestra opinidn, tanto los preceptos del dmbito civil referidos a la sociedad en
general, como las disposiciones mercantiles que rigen la materia, conducen inequivoca-
mente a estimar que nos hallamos en presencia de un contrato que se ubica de lleno en la
esfera del derecho privado. Creemos, asimismo, que en modo alguno obsta a esta conclu-

sién el hecho que existan diversas disposiciones legales, calificables como normas de
orden publico y limitativas, por tanto, de la libertad para determinar ¢l contenido de la
contratacién en el plano en que se desenvuelve la sociedad an6nima; por lo demds, en el
propio Cédigo Civil son numerosos los casos en los cuales podremos encontrar este tipo
de normas, sin que hasta ahora nadie haya siquiera insinuado que ello implique desplazar
tat disciplina al terreno del derecho piblico. Se suman a lo anterior, las consecuencias
que trae aparejado el aplicar a este mismo tema las doctrinas e interpretaciones que se
han propuesto en nuestro pais luego de dos décadas de vigencia del actual estatuto consti-
tucional, particularmente en lo relativo a la forma de aproximarse a conceptos tales como
el orden piiblico econdmico®.

Unitaria, Revista Chilena de Derecho, Vol N° 17, N° 2, 1990, Facultad de Derecho, Pontificia Universidad
Catolica de Chile, pag. 320.

3 “De modo que el contrato no solo estd determinado anténomamente, sino. ademés, heterénomamente.
(Schmid-Rimpler)”. BARROS B., Enrique, Derecho y Moral. Consideraciones a propdsito del Derecho Civil y Penal
de los Contrates, RDJ, T. LXXX, N° 2, 1983, pag. 55.

4 QUINTANO RIPOLLES, Antonio, Crisis Positive y Apoteosis Filosdfica del Contrato. Revista de Derecho
Privado, N° 395, febrerc 1950, pag. 136.

5 Bien advierte RIPERT que las teorfas institucionalistas no han sido capaces de ofrecer una concepcidn
juridica nueva en torne a la naturaleza de la sociedad y que, al confundir erréneamente la sociedad y la empresa,
han querido dar a la sociedad por acciones un fin moral. RIPERT, Georges, “Tratado Elemental de Derecho
Comercial”, T. 11, Librairie Générale de Droit et de Jurisprudence, Paris y Tipogrifica Editora Argentina, Buenos
Alres, 1954, pdg. 228.

& Sobre este particular, debe tenerse en cuenta que “el concepto de orden pablico econdmico que considerd el
constituyente dice relacién claramente con los derechos de las personas frente al Estado y jamés podria convertirse en
un medio para impedirles e imponerles condiciones, exigencias y cortapisas fundadas en consideraciones
administrativas discrecionales”. FELIU S., Olga, El Ejercicio de la libertad econdmica y las facultades de los
organismos antimonopolios, Revista “Actualidad Juridica”, Facultad de Derecho, Universidad del Desarrolio, Afio I,
N° 1, enero 2000, pdg. 83. Cabe, asimismo, recordar que la propia comisién que tuvo a su cargo el estudio de la actual
Constitucién Politica, al referirse al punto, precisé que la expresién misma de orden prblico econdmico debe ser
entendida como el conjunto de normas fundamentales destinadas a regular ia accidn del Estado en la economin y a
preservar ta iniciativa creadora del hombre necesaria para el desarrollo del pais, de modo que ellas conduzcan a la
consecucidn del bien comin”. SOTO KL0SS, Eduardo, La Actividad Econémica en la Constitucion Politica de la
Repiiblica de Chile”, lus Publicum N° 1/1999, Escuela de Derecho, Universidad Santo Tomds, Santiago, pdg. 121.
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Desde el punto de vista del funcionamiento de la economia, particularmente en aquella
que asigna una funcién esencial al mercado, es innegable la trascendencia que debe atribuirse
al contrato en general y. de un modo especial, a la libertad contractual. La frustracion de esta
libertad, originada tanto en razén de prohibiciones legales como debido a una excesiva regu-
lacién, implica desperdiciar posibilidades de mayor bienestar econdmico y solo debe aceptar-
se, por tanto, cuando concurran sélidas razones que justifiquen incurrir en el costo gue tal
frustracién ineludiblemente acarrea’. A fin de apreciar lo que se viene diciendo, imaginemos
el siguiente ejemplo®:

Las partes que estdn dispuestas a efectuar aportes a una sociedad lo hacen sobre la base
de que obtendrdn una mayor contraprestacién, rendimiento o utilidad mediante la realizacidn
de tales aportes que a través del uso de los recursos que los componen en forma individual o
en otras actividades. El potencial de la sociedad como mecanismo juridico para la asignacion
de recursos a sus actividades mas productivas requiere que los titulares de tales recursos
cuenten con los instrumentos legales necesarios para tal asignacidn. Asi, por ejemplo, el
titutar de una patente puede desear explotar la inversién objeto de la misma mediante su
aporte a una sociedad, debido a que existen otros socios potenciales con mayor capacidad de
comercializacion que el duefio de la patente, y a que tales socios potenciales no estdn dispues-
tos a realizar el gasto inicial que supondria comprar la patente. Asimismo, ¢l titular de la
patente puede tener conocimiento sobre el uso de la invencidn patentada que podrd aplicar en
cuanto socio de la empresa que la explota. Puede ocurrir, sin embargo, que si se impone un
limite al valor del aporte de la patente, a efectos de su cémputo como parte del capital social,
y no se permite que acciones con preferencia en el voto y en la distribucidn de utilidades
compensen ese menor valor artificialmente imputado a la patente, las partes utilicen otros
mecanismos jurfdicos para vincularse o prescindan totalmente de su vinculacién. Lo primero
ocurrira, por ejemplo, si el titular de la patente no estd dispuesto a cooperar en su explota-
cién, aportando conocimientos técnicos adicionales, si no recibe un pago por estos que los
demds socios pueden no desear hacer, por su impacto financiero. Lo segundo puede tener
lugar si el duefio de la patente no estd dispuesto a aportarla a una sociedad en la que no
cuenta con el control de los 6rganos de gobierno. En ambos casos, las relaciones entre lus
partes no se estructuran de forma de permitir el uso mds econdmico de sus recursos. La
patente serd explotada sin la tecnologia complementaria, o lo sera directamente por su titular,
aunque ambas alternativas producen un rendimiento menor que la explotacidn irrestricta en
sociedad y perjudican asi a ambas partes.

Nos parece que resulta evidente la trascendencia juridica y prictica que tiene adherir a
una concepcién como aquella que venimos exponiendo. En efecto, si se estima que la socie-
dad andnima —inciuso en el supuesto que se trate de aquellas sometidas a la fiscalizacion de la
Superintendencia de Valores— mantiene la naturaleza juridica de un contrato, reconociéndose-
la, al mismo tiempo, como un mecanismo eficaz para la mejor utilizacidn de los recursos,
mayor serd entonces el dmbito de aplicacién y proyeccién de la autonomia privada a sus
respectos?,

En las lineas que siguen, y recurriendo a criterios coincidentes con nuesira concepcién de
la autonomia privada como pauta directriz en el campo de actuacién de la andnima, pretende-
mos abordar dos aspectos singularmente importantes en su funcionamiento, a saber: los con-

7 CABANELLAS, Guillermo, Introduccién al Derecho Societario, Parte General, Editorial Heliasta S.R.L,
Buenos Aires, 1993, pdg. 57.

4 Ibfd., pdgs. 57 y 58.

9 Seglin destacdbamos al inicio, un factor relevante a la hora de restringir el juego de la autonomia de la
voluntad en el dmbito del derecho de las sociedades de capital “ha venido motivado por el establecimiento de
limites inmanentes a su ejercicio, sobre la base de un pensamiento de corte “institucionalista”. El fendmeno,
también observado respecto del régimen ordinario de obligaciones y contratos, ha alcanzado su apogeac en la década
de los setenta y primeros afios de los ochenta como resultado natural de un pensamiento favorable a la intervencién
del Estado en la vida econdmica.”. EMBID 1., José Miguel, Autonomia de la Voluntad, Estatutos Sociales v Derecho
de Sociedades de Capital, Revista del Derecho Comercial y de las Obligaciones, Afio 32, N° 185-188, Ediciones
Depalma, Buenos Aires. 1999, pag. 210.
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venios de voto y las limitaciones contractuales a la transferibilidad de las acciones. Sin
perjuicio de ello, dejaremos también, al menos enunciada, otra consecuencia relevante que
trae aparejada la posicién que adoptamos en torno a la materia, la cual se vincula con la
denominada “exclusidén del socie” en el dmbito de una sociedad de capitales. El andlisis de
semejantes temas nos demostrard la enorme importancia que cabe asignar a los contratos
parasociales, en cuanto instrumento necesario en vistas de una estructuracion eficiente de las
relaciones societarias y, al mismo tiempo, dejard de manifiesto la existencia de un legitimo
interés en orden a intercambiar prestaciones que, aun cuando vinculadas a la sociedad, no
comprendan la totalidad de los accionistas o bien no afecten en forma inmediata la relacién
de estes con aquella. Por dltimo, veremos ¢6mo este tipo de convenciones sirve, a su vez,
como factor o elemento de interpretacién relevante del contrato social, proyecténdose asi
hacia una funcién de integracién de vacios legales.

2. CONVENIOS DE VOTO

Entre los diversos instrumentos legales que permiten establecer normas relativas al go-
bierno de una compafiia, articulando de este modo los distintos intereses que posean sus
socios, se encuentran los sindicatos o pactos de accionistas y, en especial, aquellos que tienen
por finalidad regular una actuacién conjunta frente a dererminadas materias. Si bien la causa
o motivo —juridicamente hablando— que induce a estipular este tipo de contratos puede obede-
cer a miltiples propdsitos, para los efectos que interesan a estas notas una especial atencién
nos merece el estudio de las convenciones en cuya virtud los accionistas regulan o compro-
meten el ejercicio del derecho de voto que resulta de su calidad de socio.

2.1. Objetivos de los convenivs de voto

Indagando por la funcién o finalidad que cumple esta clase de acuerdos, podemos sinteti-
zar identificando los siguientes objetivos:

a) Permiten coordinar la accidén de los socios o de sus representantes dentro de los
diversos érganos societarios. Asi, por ejemplo, puede existir un grupo de socios con intere-
ses comunes o afines pero que, por si mismos, no posean una posicién de control en la
compaiiia. Este tipo de acuerdos tiene la virtud de contribuir a formar un nidcleo a partir del
cual se ejerza una influencia relevante en la sociedad, evitando la diluci6n de los esfuerzos
individuales y que mediante la dispersién de sus votos no se alcancen a designar los admi-
nistradores superiores de la misma. De igual modo, dichos pactos sirven para que las
mayorias accionarias asi conformadas puedan resistirse a adoptar algunas decisiones que
amenacen su posicién de influencia, v.gr., a través del rechazo a un aumento de capital que
implique el riesgo de ingreso de socios extrafios que desplacen sus grados de injerencia
dentro de la sociedad.

b} Sirven como instrumento para que el grupo de accionistas que posee influencia
decisiva en la sociedad y que se ha sindicado para ejercerla, regule el proceso interno en su
toma de decisiones, estableciendo los equilibrios de poder necesarios para su funcionamien-
to y operacion.

¢) Sin perjuicio del cardicter intuito pecuniae de la sociedad anénima, nada obsta a que
determinados accionistas deseen ingresar a una compafiia sobre la base de consideraciones
subjetivas. En este sentido, por ejemplo, puede darse el caso que la incorporacién de un
nuevo socio se verifique, precisamente, en atencidén a su deseo de que los actuales
controladores continden en su cardcter de tales, sirviendo los convenios de voto como un
mecanismo eficaz para lograr este propdsito.

d) Resulta plenamente justificado que un determinado accionista, que por si solo no tiene
la facultad de impedir que se adopten determinados acuerdos por los 6rganos de la sociedad,
aspire a poseer un derecho de vero para ciertas materias. Como una manera de obtener tal
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objetivo, dicho accionista podria pactar con otros un compromiso de actuacidn conjunta que
le asegure adquirir tal condicién.

e) Tratdndose de operaciones financieras es comuin que aquellos que otorgan un crédito a
la sociedad, p.ej., los bancos, extjan que los accionistas controladores mantengan su posicion
de influencia durante la vigencia del préstamo. Asimismo, suele pactarse el que los érganos
societarios del deudor adoptaran decisiones de administracidon que se ajustan o encuadran
dentro de determinados pardmetros, v.gr., mantencidén de una cierta relacién deuda-capital,
limites mAximos de inversién, porcentajes de distribucidn de dividendos, etc. Pues bien, los
acuerdos relativos al voto permiten garantizar al acreedor que las exigencias derivadas del
otorgamiento del crédito podrian ser cumplidas, provocando, en caso contrario, efectos tales
como la caducidad de los plazos o la aplicacidn de multas.

f) Considerando que la sociedad anénima, a diferencia de la sociedad de personas, no
contempla restricciones especiales para que sus accionistas desarrollen una actividad que
pueda implicar una competencia por los mercados en que opera, o bien para impedir que estos
propugnen la defensa de un interés que puede incluso llegar a ser antagénico o contrapuesto
con ¢l suyo, la celebracién de estos pactos puede inhibir la ejecucidn de tales actos o conduc-
tas, contribuyendo a la proteccién de los objetivos sociales frente al interés legitimo, aunque
personal, de un determinado socio.

Ahora bien, tema diverso al de las funciones que cumplen los acuerdos que recaen sgbre
el ejercicio del derecho de voto es el relativo a su licirud, materia que ha sido objeto de mads
de una controversia doctrinaria, aun cuando la mayoria de las legislaciones modernas admiten
su procedencia y legitimidad. A continuacién, expondremos los principales argumentos que
se invocan por aquellos que se oponen a la posibilidad de ejercitar actos de disposicién a su
respecto, asi como de quienes se pronuncian a favor de la licitud de tales convenios,

2.2. Argumentos contrarios a la licitud y eficacia juridica de los convenios de voto:

a) El funcionamiento de las juntas de accionistas se encuentra regido por disposiciones
legales especificas, particularmente en relacién con el ejercicio del derecho de voto. Admitir,
por tanto, esta clase de acuerdos supondria permitir que se modifiquen contractualmente
normas y principios que el legislador ha previsto de un modo especial y con caracteres de
indisponibilidad para los particulares.

b) La posibilidad de autorizar la existencia de estos convenios se traducirfa en un atenta-
do directo en contra de la funcién bdsica que cumple la junta de accionistas en cuanto
mdximo érgano deliberativo de la sociedad andnima, vulnerando asi uno de los aspectos
esenciales de la estructura legal societaria.

¢) La existencia de compromisos que afecten el voto supone fragmentar elementos inhe-
rentes a la accién que no son divisibles, ya que se estaria disponiendo, separadamente, de los
derechos de naturaleza politica (el voto) y de aquellos de indole econémica {la participacién
en las utilidades).

d) Los compromisos contractuales referidos al voto pueden implicar que los directores
elegidos por un determinado grupo de accionistas deban seguir las pautas o instrucciones de
aquel socio que se encuentra obligado en virtud del convenio. De esta manera, la independen-
cia de los administradores de una compaiifa se veria severamente amenazada y, con ella, el
deber de lealtad que reclama el conjunto de los accionistas en orden a que estos cautelen el
interés social antes que el interés individual de un determinado socio.

d) Los pactos que tienen por objeto el ejercicio del derecho de voto son susceptibles de
modificar, en términos esenciales, la estructura de poder al interior de la sociedad. En este
sentido, por ejemplo, tales acuerdos podrian permitir que dos o més accionistas que por si
solos no cuentan con influencia significativa en la administracién de la compaiia, puedan de
hecho alzarse con una posicién controladora que no se compadece con las reglas previstas al
efecto en el pacto social.
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2.3. Argumentos favorables a la licitud y eficacia juridica de los convenios de voro:

a) Si bien estos acuerdos no se encuentran tipificados legalmente, no existe disposicién
legal alguna que los prohiba, en razon de lo cual cabe aplicar a su respecto las normas y
principios generales del derecho en materia de validez y eficacia de un acto juridico.

b) Los convenios de voto no alteran ninguno de los elementos esenciales del contrato de
sociedad ni la estructura o el funcionamiento de la misma. De hecho, tanto en el caso de
ausencia de una norma legal que admita la inscripcién del pacto en la compaiifa, como en los
supuestos en los cuales, habiéndola, este no se registre, tales acuerdos serdn juridicamente
inoponibles a la sociedad. Ocurre, pues, que los convenios que participan de esta naturaleza
no afectan la formacién de la voluntad de sus propios 6rganos internos, sino que se vinculan
con un proceso que le es previo y ajeno a las reglas de funcionamiento de la sociedad.

¢) No existe ninguna norma de orden piblico que impida la separacion de la titularidad de
la participacién societaria y el derecho de voto!C.

d) Los acuerdos referidos al ejercicio del voto no implican una supresién o menoscabo de
las funciones deliberativas de la junta de accionistas o del directorio de las compaiias toda
vez que quienes actian en unas y otro no quedan privados de Ia posibilidad de manifestar sus
opiniones conforme a las reglas aplicables a la sociedad, de la misma forma en que ello
ocurriria de no existir tales convenios. En definitiva, las disposiciones societarias no estable-
cen de qué manera ha de formarse la voluntad de los socios que se expresard, mas tarde, en un
directorio o junta de accionistas, como tampoco regulan qué nivel de discusiones previas —ni
entre cudles accionistas— es necesario sostener o no sastener.

e) Si bien es cierto el ejercicio del derecho de voto debe supeditarse al interés social, este
no se encuentra —ni podria estarlo— definido en la ley de un modo univoco. Por lo mismo, el
interés societario no puede ser concebido en términos de imponer a los accionistas 0 adminis-
tradores una direccién precisa y dnica que determine el sentido del voto. Existe, en efecto, un
vastisimo dmbito en el cual concurren a un tiempo una serie de alternativas distintas y dentro
del cual es perfectamente legitimo optar sin que ello implique privilegiar el interés personal
de un accionista por sobre el interés de ta sociedad y de los socios restantes.

f) La circunstancia de que un determinado grupo de accionistas pueda acceder al control
de la sociedad mediante este expediente no tiene en si mismo nada de reprobable. Incluso
mds, es comun que las legislaciones contemplen expresamente esta posibilidad regulando los
efectos o consecuencias que se derivan de tal actuacién.

2.4. Nuestra opinidn

a) Si recordamos lo dicho a propodsito de la autonemia privada y el derecho societario,
facil sera advertir que nuestra posicién necesariamente habrd de inclinarse a favor de la
licitud de los convenios de voto. En efecto, dado que no existe precepto alguno que prohiba
celebrar pactos que afecten el ejercicio de este derecho, el principio general debe ser el de la
libertad para establecer regulaciones contractuales a su respecto. Pensamos, asimismo, que el
campo de aplicacién de esta clase de convenios no se restringe a las materias mds arriba
sefialadas, extendiéndose, por tanto, a cualquier objeto licito y moral. Prueba de ello, segiin
veremos mds tarde, lo constituye el articulo 98 de nuestra Ley de Valores.

Desde el punto de vista jurisprudencial, un interesante fallo nacional'!, junto con pronun-
ciarse respecto de la validez de estos pactos, nos recuerda que el pilar fundamental del

' En lo que loca a nuestra legislacién positiva —segiin se dird mds tarde— se reconocen instituciones que
precisamente suponen una divisidn o separacién entre el interés politico que deriva de la condicién de socio y el
interés propiamente patrimenial asociado al dividendo. Tal es el caso, por ejemplo, de la constitucién de derechos
reales sobre la accién, como una prenda o usufructo, o bien la generacidn de derechos personales como un
urrendamiento del titulo.

'l Sentencia arbitral en juicio “Inversiones Socorama S.A.” con “Carter Hoit Harvey International Limited”,
de fecha 9 de abril de 1998, Considerandos N° 103 y 107.
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derecho privado -y, consecuencialmente, del derecho mercantil- estd constituido por e] prin-
cipio de la autonomia de la voluntad, el cual viene entonces a erigirse en una regla general y,
como tal, solo derogable ante la presencia de un precepto legal expreso que la limite. Siendo
el orden publico una limitacién a dicho principio y una excepcion a la libertad contractual,
cualguier restriccién en la materia debe, en consecuencia, interpretarse siempre
restrictivamente. En términos atin més concretos, se ha resuelto que no puede entenderse que
las partes. al convenir o contratar haciendo uso de su autcnomia privada, han alterado los
intereses superiores de la colectividad “sino cuando Ia propia Constitucion o la ley lo sefia-
fen expresamente”.

De otro lado, si nos aproximamos al tema desde una perspectiva prictica, no puede
desconocerse la funcién que cumplen los convenios sobre el voto como instrumento juridico
iddneo para que los socios regulen los aspectos esenciales de una relacion juridica que.
normalmente, los vinculard por un periodo de tiempo mds o menos extenso. Es esta circuns-
tancia la que determina la necesidad y conveniencia de contar con reglas que permitan asegu-
rar grados de certeza razonables —que es precisamente una de las funciones primordiales del
contrato— en materias que son trascendentes para el desarrollo y estabilidad que reclama el
buen funcionamiento de la actividad societaria.

b} Estimamos que las criticas que se plantean en relacién con la legitimidad de estas
convenciones, mds que fundarse en objeciones de fondo, se basan en meras peticiones de
principio. No otra cosa nos parece €l hecho de afirmar que la existencia de tales acuerdos
atenta contra la estructura legal prevista para el funcionamiento de la anénima, o bien que
no es posible separar los derechos politicos y econdmicos que derivan de la titularidad
sobre las acciones de la misma. Con respecto a lo primero, hemos visto que los convenios
de voto no alteran ni modifican el funcionamiento de los érganos societarios. los cuales
contintan rigiéndose por las mismas reglas legales que operan si dichos convenios no
existieren, siendo el ambito en que estos se desenvueiven absolutamente externo a la socie-
dad. Por lo mismo, los administradores mantienen su autonomia e independencia, sean o no
partes del convenio, deviniendo en relevantes sus estipulaciones solo en cuanto afecten su
toma de decisiones en términos de contrariar, efectivamente, el interés social o sus deberes
de lealtad hacia la sociedad.

En relacion con lo dicho, cabe insistir en la circunstancia de que la ley no ha determinado
-ni podria hacerlo— cuindo una cierta actuacidn del accionista, sea 0o no al mismo tiempo
director, se revela contraria a los intereses de la propia sociedad. Constituye, asimismo, un
dato el que existe una ampl{sima gama de conductas o alternativas de eleccién que, si bien
pueden ser distintas o ajenas al interés de la compafifa como tal, no suponen realizar una
eleccién contraria o incompatible con dicho interés. Alin més, puede darse el caso que una
determinada actuacién, que dnicamente persiguiera el interés individual de un accionista o
grupo de accionistas, resulte, en definitiva, coadyuvante con la prosecucion de los objetivos
especificos de la misma sociedad.

Como es natural, la aproximacidn a semejantes materias dependerd, en dltimo término, de
la nocién que se adopte respecto del interés social. Por nuestra parte, ya hemos precisado que
siendo este un elemento que forma parte del propio contrato de sociedad, su contenido debe
determinarse sobre la base de su relacién con los demas elementos que lo integran y, en
especial, con su causa y objeto, aunque no se identifique con una ni otro. De esta manera,
atribuimos al interés social una significacion objeriva —y por tanto, independiente o ajena a
las motivaciones personales o sicoldgicas de los accionistas— que se traduce en la consecu-
cién del lucro o utilidad de {a misma sociedad, considerando, para ello, v entre otros factores,
su plazo de vigencia y los riesgos inherentes al giro de actividad que desarrolla. Asi entendi-
do. el interés social viene a condicionar aquello que se debe ejecutar, o abstenerse de ejecu-
tar, a fin de satisfacer la funcidn tipica de esta figura contractual!2,

ALCALDE RODRIGUEZ, Enrique, Relaciones entre el Interés Social y el Interés Personal de los Directores
de una Sociedad Andnima, Revista “Actualidad Juridica”, N° 5, 2001.
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¢) Ahora bien, es usual que en los pactos de accionistas de que tratamos se incorpore una
cldusula en cuya virtud los contratantes se obligan a que los representantes de cada uno de ellos
en las juntas de accicenistas, o los directores que hayan sido elegidos con sus votos, se conduci-
ran conforme con las indicaciones que han sido normadas por el pacto. Es comiin, asimismo,
convenir que en el evento que ello no se verifique en la practica, se debera proceder a la
revocacion del nombramiento y, copulativa o sustitutivamente, al pago de una cierta multa.
Sobre 1a base de un andlisis superficial, podria pensarse, a primera vista, que tales estipulacio-
nes adolecerian de objeto ilicito, desde el momento que las partes estarian asumiendo el com-
promiso de influir en la administracién de la compaiiia, privilegiando el propio interés indivi-
dual antes que asegurar la proteccién del interés social. Sin embargo. creemos que una critica de
este tipo resulta infundada si no se tienen presentes algunas consideraciones esenciales:

(i) Dado que los representantes de los socios en la junta de accionistas, asi como los
directores que resulten elegidos con el voto de alguno de estos, no tienen —al menos a titulo
personal- la calidad de parte en el correspondiente convenio, su independencia o autonomia
no sufre juridicamente alteracién alguna, conservando, desde luego, su libertad para actuar
del modo que mas conforme les parezca para garantizar la defensa de los intereses sociales.
En consecuencia, desde la perspectiva del accionista que ha concurrido a la celebracién del
pertinente pacto, la obligacién que contrae generalmente asumird a forma de una promesa de
hecho ajeno, institucién plenamente valida a la luz de lo dispuesto en el articulo 1450 de
nuestro Cédigo Civil.

(i1) Junto a lo anterior, puede que incluso el accionista se haya comprometido a realizar
sus mejores esfuerzos para que el tercero (p. ej. el director) adecue sus actuaciones a lo
estipulado en el convenio, lo que tampoco constituye en si mismo ilicito de ninguna especie.
En efecto, una tal estipulacién generalmente configurard una obligacion de medios, cuyo
objeto no consiste en la obtencién de un determinado resultado, sino que se traduce en el
deber desplegar una conducta diligente destinada a la consecucién del mismo, el cual, por
tanto, puede o no producirse. El hecho de pactar incentivos al cumplimiento de pacto median-
te la estipulacion de penas, no altera esta conclusién, por cuanto el compromiso que se
contrae en orden a orientar las decisiones de administracién no tiene, per se, ningin efecto
perjudicial o lesivo para los intereses sociales.

(iii) Segin comentamos mds atrds, en el funcionamiento normal de una sociedad existe un
muy amplio ambito en el cual corresponde adoptar decisiones vinculadas con su administra-
cion, siendo también miiltiples y diversas las alternativas por las cuales oplar sin que ello
implique privilegiar el interés personal de un accionista por sobre el interés de la sociedad y
de los socios. Ello explica, por ejemplo. que pactos como los analizados sirvan como instru-
mento para que un grupo de accionistas, con una visién comin de los negocios que competen
a la sociedad, convenga acerca de la forma de asegurar que esta se administrard de acuerdo
con esos mismos criterios. Y es también por eso, entre oiras cosas, que el mercado asigna un
mayor valor a los porcentajes del capital accionario que, ya sea directamente o a través de la
sindicacidn de acciones, permiten a sus titulares poseer una capacidad de influencia relevante
en la conduccién de una compafifa'?.

(iv) Atendido lo expuesto en los literales que preceden, se comprende que una objecién
de licitud respecto de las estipulaciones que estudiamos supondria dar por ciertas algunas
circunstancias que en nuestro concepto no resulta posible presumir a priori, v. gr., el hecho
que las conductas que regula el pacto necesariamente implican contradiccién con el interés
sacial o que, merced de ellas, se producird una extraccién de rigueza a los demds accionistas

I3 Tanto en el caso de las estipulaciones en examen como en los debates en torno al valor —o “premio”- que
cabe ¢ no atribuir al control de una sociedad, se advierte que quienes impugnan unas u otro parten del mismo
supuesto, a saber: que el accionista que es parte en este tipo de convenciones, o el tercero que adquiere el control de
una compaififa, Gnicamente persigue extraer riqueza de los demds accionistas, prescindiendo de cualquier otra razdn
de negocios o consideracién licita que lo pueda animar a estos respectos. En este Gltimo sentido puede verse
ALCALDE RODRIGUEZ, Enrique, Regulucidn sobre la Venta del Control: ;Un caso de iniquidad o simplemente un
error?, “Revista Chilena de Derecho”, Vol. 28, N° 3, julio-septiembre 2001.
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o bien el aprovechamiento personal o indebido de oportunidades de negocio que correspon-
den a la sociedad. Teniendo en cuenta lo anterior, los compromisos de que dan cuenta tales
convenciones podrédn ser reprochados inicamente ante una de estas dos situaciones: (a) Cuan-
do la pertinente estipulacién suponga, en si misma, la promesa de realizar un hecho prohibi-
do, en cuyo caso podria alegarse la nulidad a su respecto fundado en lo prevenido en los
articulos 1461 y 1466 del Cédigo Civil, o en su articulo 1467, segiin corresponda, y (b) En el
evento que la concreta actuacidn que se derive de estas estipulaciones conlleve una infraccion
legal o menoscabo para la compaiiia o sus accionistas, caso en el cual la responsabilidad del
infractor se hard efectiva con absoluta independencia de que exista o no una convencién que
induzca a ejecutar la conducta prohibida',

d) Relativamente a las argumentaciones que se hacen descansar en el hecho que este tipo
de acuerdos implicaria una inadmisible separacién entre los derechos politicos y econémicos
que confiere la calidad de accionista, cabe hacer notar que gran parte de ellas aparece inspira-
da en una nocién arcaica e intervencionista respecto del derecho de votols, el cual pasa a ser
concebido como una “potestad™ o “funcién”!®, desconociendo los aspectos que aquel entrafia
si se lo mira en cuanto derecho subjetivo o facultad. Esta posicidn, como es obvio, es cohe-
rente con aquella que ve en la sociedad andnima un instrumento del bien superior de la
comunidad o una “institucién portadora del interés piblico”™?. Hoy en dia, en cambio, prima
una visién mas flexible sobre el derecho de voto, tendiente a sustituir la proteccidn del interés
capitalista contenido en el titulo —que antes se encomendaba al derecho de voto— por la
proteccién proveniente de una mayor facilidad de impugnacién de los acuerdos que le son
efectivamente lesivos. En otras palabras, “preocupa cada vez menos como se forma la mayo-
ria y preocupa cada vez mds la correccién de los acuerdos adoptados por ella”!®, Por nuestra
parte, creemos que el derecho de voto, aun cuando impone a su titular determinados deberes
—como se deduce del articulo 30 de nuestra Ley de Sociedades Andnimas—, constituye para
este una facultad, rechazando por tanto aquel ropaje de seduccion con el cual suelen vestirse
aquellas posiciones que propugnan la aplicacién de conceptos y categorias propios del dere-
cho publico al especifico campo del derecho privado.

Por otro lado, para rechazar una critica fundada en una inadmisible separacion entre la
titularidad de la participacién societaria y el derecho de voto, baste constatar que en nuestra
propia legislacién positiva se reconocen instituciones que precisamente suponen una divisidn
entre el interés politico que deriva de la condicién de socio y el interés propiamente patrimo-
nial asociado al dividendo. Tal es el caso, por ejemplo, de la constitucion de derechos reales
sobre la accidn, como una prenda o usufructo, o bien la generacion de derechos personales
como un arrendamiento del correspondiente titulo!9,

4 En este sentido, con razén advierte Cabanellas que la esencia de la legislacidén societaria consiste en
posibilitar la estructuracién contractual de la actividad empresaria, sin olvidar, a tal fin, la funcién central que en la
asignacidn racional de recursos tiene la libertad contractual. Por lo mismo —agrega- la restriccién a tal libertad solo
puede fundarse en motivos concretos de lesién a intereses legitimos y no en una actitud aprioristica de desconfianza
que, chocando con la funcién del contrato, se basa en ideologfas ya superadas. CABANELLAS, ob. cit., p&gs. 63 y 64.

15 Sobre esta misma materia, puede verse: ALCALDE RODRIGUEZ, Enrique, Los Acuerdos de Actuacion
Conjunta, el Control y el Derecho de Voro en la Sociedad Andnima, Revista “Actualidad Juridica”, Afio I, N° 2,
Julio 2000.

16 MaMBRILLA R., Vicente, “Caracierizacion juridica de los convenios de voto enire accionistas”, Revista de
Derecho Mercantil, Madrid, 986, pag. 303.

7 LyoN PUELMA, Alberto, Teoria de la Personalidad. Personas Naturales. Personas Jurfdicas, Ediciones
Universidad Catélica de Chile (1993), Santiago, pag. 201.

'$ PEDROL, Antonio La Evelucidén del concepto del Derecho de Voio en las Sociedades Andnimus, Revista de
Derecho Privade, Madrid, 1967, p4g. 940,

9 Asi, por ejemplo, el articulo 65 de la Ley N° 18.046, previene que “e! ejercicio del derecho a voto y del
derecho a opcidn por acciones constituidas en prenda, corresponderd al deudor prendario, v por acciones
gravadas con usufructo, al usufruciuario y al nudo propietario. conjuntamente, salvo estipulacidn en contrario.”
Tratdndose del sistema norteamericano, pueden encontrarse importantes precedentes judiciales que autorizan la
separacidn entre la titularidad de la participaci6n social, representada en la accidn, y el derecho de voto en los casos
Mobile & O.R.Co. v. Nicholas, 98, Ala. 92, 12 8o0. 723 y White v. Shell, 35, Utah 434, 100 P. 927 (1909).
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e) Para finalizar esta parte, parece oportuno consignar que aun en el caso de las socieda-
des andénimas abiertas, nuestro legislador ha permitido explicitamente no solo el que un
determinado grupo de accionistas, con exclusién de otros, convenga acerca de la forma en
que se ejercerd el derecho de voto para una determinada materia, sino el que dicho compromi-
so alcance. incluso, la generalidad de la gestion o administracion de la compaiiia. De este
modo, nuestra ley admite expresamente la posibilidad que los socios determinen a priori -y
fuera de la 6rbita propia de la junta de accionistas o del directorio— un determinado tipo de
sindicacién, llegando as{ con una voluntad preformada al 6rgano de la sociedad que manifes-
tard. a su turno, la voluntad social. Tal cosa ocurre, por ejemplo, a la luz del articulo 98 de la
Ley de Valores, el cual, ademds de reconocer plena eficacia y validez al “Acuerdo de Actua-
cién Conjunta”, define a este como “la convencion entre dos o mds personas que participan
simultdneamente en la propiedad (...) mediante la cual se comprometen a participar con
idéntico interés en la gestion de la sociedad ...”. Como se colige de la definicidn transcrita, el
legislador nacional autoriza, por una parte, la existencia de los convenios sobre el gjercicio
del derecho de voto y, por otra, otorga una amplia libertad para configurar su contenido
negocial, el cual puede, a su vez, consistir en el objeto mds especifico y caracteristico de las
deliberaciones que se dan en el seno de una junta de accionistas o directorio, a saber, la
misma gestion de la sociedad.

3. LIMITACIONES CONVENCIONALES A LA TRANSFERENCIA DE ACCIONES

Al igual como ocurre tratindose de los compromisos sobre el voto, pueden ser malti-
ples las finalidades que lleven a los socios a pactar limitaciones a la transferencia de sus
participaciones accionarias. Estas, a su vez, pueden ser convenidas en los estatutos de la
propia compaiiia o bien a través de acuerdos que celebran inicamente 1os accionistas que
han consentido en la pertinente restriccidn. Junto a tales limitaciones, también es posible
acordar algunas estipulaciones que operen como un desincentivo para que un tercero
adquiera una participacidn relevante o decisiva en el capital o administracion de la socie-
dad. En el primer caso, hablamos de limitaciones directas a la cesibilidad de los titulos;
y, en el segundo, de limitaciones indirectas, ya que, en ultimo término, también estas
producirdn una cierta inhibiecidn, aunque esencialmente econémica, en relacién con la
libre circulacidn de las acciones??, Para los efectos que nos hemos propuesto en estas
notas, en las piginas que siguen Unicamente nos ocuparemos de aquellas restricciones
que hemos denominado “directas”.

3.1. Limitaciones directas a las transferencias de acciones
Objetivos:

Entre los diversos objetivos cuya consecucién puede justificar la estipulacion de restric-
ciones en estas materias es posible enunciar, a titulo meramente ejemplar, los siguientes:

0 Se trats, en efecto, de situaciones en las cuales el mismo objetive que se persigue con la limitaci6n
convencional y directa de las transferencias accionarias puede ser alcanzado mediante otras vias que si bien en
cierto modo inciden sobre la cesibilidad de las acciones. ello ocurre solo por vfa indirecta o consecuencial. Uno de
tales instrumentos lo constituyen aquellas estipulaciones o actuaciones que se convienen o ejeculan con miras a
prevenir o impedir que se consuma una toma de control de la compaiifa por parte de un tercero o de otro accionista
o grupo de accionistas de la misma sociedad. Aun cuando el estudio y andlisis de esta clase de mecanismos suele
reservarse para los casos en los cuales se estd en presencia de una oferta piblica de adquisicién de accionés y, por
eso mismo, comidnmente se engloben bajo la denominacién de medidas anti-opa, lo cierto es que ni su
caracterizacién ni su uso radica de una manera exclusiva en tales Ambitos. Con todo, dada la reglamentacién que se
contempla en la mayorfa de las legislaciones modernas en materia de OPAS, es evidente que la libertad para
estipular o ejecutar este tipo de instrumentos o medidas tiende a ser bastante m4s restrictiva cuando se trata de
sociedades anénimas sometidas a tal sistema.
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a) El interés de los socios por no atomizar la masa de accionistas, si ven en ello un riesgo o
peligro susceptible de conducir a la ingobernabilidad social o bien a una falta de flexibili-
dad que resulta indispensable para su adecuado funcionamiento.

b) TImpedir que se incorpore a la compafiia un socio que no satisface determinadas condicio-
nes que si cumplen los demds accionistas que la integraban al tiempo de establecerse la
pertinente restriccién, v. gr., una cierta afinidad ideolégica o espiritual. Piénsese, por
ejemplo, en una revista politica o religiosa cuya organizacién juridica se ha estructurado
bajo la forma de una andnima.

c) Preservar a la sociedad ajena a la “contaminacion” de elementos personales extraiios, como
serfa el caso del ingreso a la compaiifa de un accionista que, al mismo tiempo, es competi-
dor de la propia sociedad, o la situacién, aon mds extrema, en que esta tltima se presenta
vulnerable a una toma de control por parte de una empresa que pertenece a la competencia.

d) Obstaculizar el ingreso de socios que propugnen la defensa de un interés particular que en
principio resulte incompatible o antagdnico con el propio interés social. Tal seria &l caso,
por ejemplo, de la incorporacién de quien es el principal proveedor o el usuario mds
relevante de los servicios que presta o suministra la sociedad.

e) Evitar que alcancen una influencia significativa en la sociedad aquellos accionistas que,
atendida su propia condici6én natural o la actividad que desarrollan, pueden hacer a un
lado la actividad industrial que constituye su giro principal y orientarla hacia negocios
esencialmente especulativos o meramente financieros.

f) Tratindose de sociedades familiares, es evidente la preocupacion de los accionistas por
mantener como ¢onsocios a quienes también se vinculen con ellos a través de lazos de
sangre o parentesco.

g) La necesidad de los socios fundadores de mantener una estructura y equilibrio de poderes
y participaciones que ha sido determinante al momente de la formacién de la sociedad o
de su incorporacion a ella.

3.2, Las limitaciones directas a la transferencia de acciones en nuestra legistacion

El articulo 14 de la Ley N° 18.046 previene que: “Los estatutos de las sociedades abier-
tas no podrdn estipular disposiciones que limiten la libre cesion de las acciones”.

“Los pactos particulares enire accionistas relativos a cesidn de acciones, deberdn ser
depositados en la compahia a disposicion de los demds accionistas y terceros interesados, y
se hard referencia a ellos en el Registro de Accionistas. Si asi no se hiciere, tales pactos se
tendrdn por no escritos”.

De la norma transcrita se desprende, en primer lugar, la necesidad de abordar 1a materia
distinguiendo, por una parte, entre sociedades anénimas abiertas y cerradas y, por la otra,
entre aquelias limitaciones que se han acordado en los estarutos y las que sg han convenido a
través de un acuerdo particular que Gnicamente vincula a determinados accionistas.

3.2.1 Limitaciones en las sociedades andnimas abiertas
— Limitaciones estatutarias:

El precepto legal citado impide que en los estatutos de una sociedad andnima abierta se
pacten limitaciones a la libre cesién de las acciones.

—  Limitaciones a través de pactos particulares:

A diferencia del caso anterior, la ley no impide que las limitaciones a la transferencia de
las acciones se acuerden mediante pactos suscritos entre los mismos accionistas que han
convenido en la pertinente restriccién. En consecuencia, y aplicando los principios pro-
pios del derecho privado, corresponde concluir la licitud de aqueilas estipulaciones
limitativas que se han acordado a través de esta clase de pactos de alcance reducido.
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3.2.2. Limitaciones en las Sociedades Andnimas Cerradas

Sea que se trate de restricciones que constan en los estatutos de la sociedad o bien de
limitaciones contempladas en acuerdos particulares celebrados por algunos de sus accionistas,
en ausencia de una expresa prohibicidn o impedimento legal debemos pronunciarnos a favor
de la procedencia de tales convenciones. Por lo demds, el simple hecho que la citada norma
del articulo 14 de la Ley de Sociedades Andnimas impida, solo en lo tocante a las compafifas
abiertas, establecer restricciones a la libre cesibilidad de las acciones, conduce a entender que
en los otros casos ello resulta legitimo, confirmando asi, y una vez mds, que el principio
general y rector en materia de sociedades andnimas continda siendo el de la autonomia
privada y la libertad contractual.

3.2.3. Efectos que produce la estipulacién de una limitacidn a la rransferencia de las accio-
nes vy la infraccion a la misma

a) Yahemos visto que nuestra legislacidn impide que tales cldusulas se pacten en los estaru-
tos de una sociedad anénima que tenga el carcter de abierta. Desde el momento que nos
hallamos en presencia de una disposicién prohibitiva, y dado que la ley no ha establecido
a su respecto la sancién de inexistencia —a diferencia de lo que ocurre en los casos
previstos en los arts. 6° y 128 de la misma Ley de Sociedades Anénimas—, pensamos que
la cldusula en cuya virtud de infringe tal prohibicién adoleceria de nulidad absoluta en
virtud de los prevenido en los articulos 10, 1466 y 1682 del Cédigo Civil,

b) Tratdndose de las restricciones que se acuerden en relacién con acciones de sociedades
anénimas cerradas, més atras apuntamos que la ley permite tanto aquellas que se convie-
nen en sus estatutos como las que constan en convenciones de cardcter particular.

(i) El hecho de infringirse una limitacidn estarutaria produce como consecuencia la
inoponibilidad, ante la sociedad, de la transferencia que se pretende verificar sin cumplir
con los requisitos previstos al efecto. Lo anterior, fundado en que en tal caso se habria
violado una disposicién que forma parte del mismo contrato por el cual se regula la
compafia, siendo por ende inadmisible, tanto al socio que dispuso de su participacién
como al tercero que pretende incorporarse a ella, alegar ignorancia acerca de su existen-
cia. Esta conclusién se deduce de lo preceptuado en el articulo 22 de la Ley de Socieda-
des Anénimas, conforme al cual la adquisicién de acciones supone, entre otros efectos, la
aceptacion de los estatutos sociales. Por iguales consideraciones, y sobre la base de una
interpretacién arménica de los articulos 12, 14 y 50 inciso 2° de la LSA y articulos 15 y
16 de su Reglamento, estimamos que en tales casos el gerente de la compafifa se encuen-
tra obligado a no cursar el traspaso si previamente no se acredita haber dado cumplimien-
to al procedimiento y reglas que establecen la forma y condiciones por las cuales se
regula la pertinente transferencia.

(ii) Si la correspondiente limitacién se halla establecida en un acuerdo particular entre accio-
nistas, la transferencia accionaria que se verifique con infraccién a ella no se podra hacer
valer frente a la sociedad, a menos que el respectivo pacto se hubiere depositado en la
compaiiia en los términos que expresa el articulo 14 de la LSA. Creemos, por tanto, que
la omisién del registro del pacto produce como efecto la inoponibilidad de tal compromi-
s0 ante la sociedad y no la inexistencia o nulidad de la pertinente enajenacién. Para
arribar a tal conclusién nos basamos, ademds de lo dispuesto en el inciso 2° del articulo
50 de la LSA y su relacidén con el articulo 12 de la misma ley y articulos 15 y 16 del
Reglamento, en el hecho que el requisito de depositar el pacto a que alude la norma legal
no se ha exigido en atencidén al valor del acto ni menos, naturalmente, como condicién
para que aquel nazca a la vida del Derecho. Asimismo, nos parece que dicha formalidad
tampoco mira el interés general de la sociedad sino que el individual de los accionistas o
de los eventuales terceros que pretendan adquirir una participacién en la compafia. Por lo
demas, el sefialado requisito de inscripcién es tipicamente exigido en aquellos sistemas en
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los cuales se aplican principios propios de un sistema registral, a la manera de una forma
o medida de publicidad substancial cuya inobservancia, como es sabido, se traduce preci-
samente en su ineficacia mediante la sancién de la inoponibilidad?!.

Se sigue de lo dicho que si el respectivo pacto se ha registrado o depositado en la
sociedad. aquella estd obligada a velar por su cumplimiento, lo cual implica, a su vez, que
el gerente deberd dar curso a los traspasos unicamente en la medida que se le demuesire
fehacientemente que en la transferencia de las acciones se han observado las condiciones
por las cuales esta se regula. De otro modo, no tendria sentide ni utilidad alguno que los
pactos limitativos de la cesibilidad de los derechos sociales tuvieren que ser objeto de
inscripcién o registro.,

4. EL CARACTER INTUITO PERSONAE DE LA SOCIEDAD DE PERSONAS VERSUS LA NATURALEZA
INTUITO PECUNIAE DE LA SOCIEDAD DE CAPITALES: UN FALSO DILEMA

Es evidente que algunos de los ejemplos m4s arriba propuestos —tanto en relacién con las
motivaciones a que puede obedecer un convenio sobre el voto, como respecto de los objetivos
perseguidos con un acuerdo que limita la transferencia de acciones— pueden llevar a pensar
que atendida la naturaleza esencialmente capitalista de la sociedad anénima no debiera reco-
nocerse eficacia a esta clase de cldusulas. Lo anterior, dado que si se pretende otorgar preemi-
nencia a factores personales de los accionistas debiera recurrirse a otros tipos societarios
como las compafifas colectivas o limitadas y no “desnaturalizar” la sociedad anénima me-
diante la introduccién de tales criterios. Con todo, constituye un dato el que debido a muy
diversos motivos, p. ej., razones de indole tributaria o inclusc a la presencia de exigencias
legales aplicables al sector de actividad de que se trate, es comtin que el deseo de optimizar la
empresa determine la conveniencia de organizarse como anénima.

Haciéndonos cargo del fondo de esta observacién, es menester, primeramente, prevenir en
contra de un error relativamente comin y que creemos advertir en la base de la critica
expuesta; a saber: que cualquier consideracién de naturaleza subjetiva debe necesariamente
ser excluida del campo de contratacién de las sociedades andénimas, asi como todo aquello
que se vincule con la dimensién capitalista de las participacién social y la expedita circula-
cién y comerciabilidad de la misma deba, también imperativamente, mantenerse ajeno a la
sociedad de personas??, Basta, sin embargo, realizar un somerc examen a la legislacién que
rige cada uno de los distintos tipos societarios para concluir que no existe ninguna norma que
prohiba o impida que los contratantes, una vez mas en ejercicio de su autonomia privada,
puedan pactar sobre estos aspectos aquello que estimsn mds conveniente o favorable a sus
intereses?®. Lo que en verdad ocurre —y puede inducir a algunos a confusién— es que al
regular los diversos tipos societarios, el legislador ha establecido grados distintos de flexibili-
dad para efectos de perfeccionar la transferencia de los derechos sociales; pero, al hacerlo, no
ha tenido en cuenta razones de orden piiblico que impliquen una supresién de la libertad

2! Una situacién anéloga ocurre trat4ndose del caso reglamentado por el articulo 1491 del Cédigo Civil, en

cuanto previene que si el que debe un inmueble bajo condicién lo enajena o grava con hipoteca, censo ©
servidumbre, no podrd resolverse la enajenacion o gravamen a menos que tal condicidn constare en el titulo
respectivo, inscrito u otorgado por escritura pablica. Por otra parte, creemos que nadie dudarfa que un embargo,
prenda o usufructo constituido sobre acciones, gue no se ha inscrito en el Registro de Accionistas en virtud de lo
preceptuado por ¢l articulo 23 de la LSA, acarree la nulidad o inexistencia del respectivo gravamen, sino que
unicamente su inoponibilidad.

22 Incluso para quienes profesan una cierta adhesién a criterios postulades por las concepciones
“institucionalistas” de la sociedad anénima. resulta licito, “en ausencia de una prohibicién legal, fundar una
socledad en la cual el derecho de negociacion es atemperado por el intuito personae ”. RIPERT, ob. cit., pig. 364.

2} Lo dicho. no obstante, debe entenderse sin perjuicio de aquellas disposiciones legales que establecen
algunas restricciones particulares, por lo demds muy precisas y definidas en su aplicacién, v. gr., la prohibicién de
que los estatuios de una sociedad an6nima abierra contengan estipulaciones que limiten la libre cesibilidad de las
acciones.
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contractual o la imposibilidad de crear, convencionalmente, reglas que supongan una altera-
cién de aquellos criterios. Y ello es asi dado que al reglamentar las distintas clases de
sociedades la ley entra a presumir una cierta voluntad en los contratantes, la cual, de no
mediar una expresa disposicidn en contrario, entiende que es la que mejor se adecua a los
intereses y necesidades que estd llamado a satisfacer el pertinente tipo social. Dicho en otras
palabras, una vez elegida por los particulares una determinada figura societaria, el legislador
interpreta cuédl es su voluntad probable o hipotética en diversos dmbitos que atafien a su
funcionamiento o que se derivan de la fédrmula elegida, entre estos las modalidades por las
cuales se regird la transferencia de sus derechos en ella. De este modo, estimamos que no
existe razdn para impedir que los accionistas introduzcan —cen la limitacién ya aludida— en
los mismos estatutos o en las convenciones de caricter particular que celebren a este efecto,
clausulas que tiendan a configurar requisitos o inhabilidades para ingresar en calidad de socio
a una determinada compafiia. Por lo demds, esta clase de estipulaciones muchas veces puede
perseguir, como objetivo final, precisamente la defensa y proteccidn del propio interés social,
v. gr. en los casos signados con las letras ¢), d} y ) del apartado 3.1 precedente.

Bien expresa un autor estas mismas ideas al explicar que de acuerdo con la distinta
racionalidad econémica y el modo normal de contratacion en cada tipo o clase de sociedad, el
legislador dispone para cada uno de ellos el nivel de transmisibilidad que establecerian unos
contratantes razonables. No obstante, la presuncién razonable de voluntad derivada de la
eleccién de un tipo social debe ceder frente a la voluntad efectiva de los socios en orden a
conformar Ia figura concreta de sociedad que les es funcional; no se olvide que la funcidn del
derecho contractual no es, en esencia, directiva de la voluntad negocial, sino facilitadora de la
misma, lo gue se traduce en la existencia de un nuwmerus apertus negocial de tipos sociales a
partir de un numerus clausus legal de formas sociales. De esta manera, si bien los socios
pueden elegir una forma societaria en el catilogo que ofrece el legislador, ello no implica que
optan necesariamente por todas fas consecuencias que derivan de su regulacién legal precisa,
pudiendo configurar negocialmente un modelo més o menos discrepante de tipo legal®?,

Finalmente, corresponde también tener presente que la transferencia de la participacion
que se tenga en una compafifa no supone el ejercicio de un derecho social, toda vez que esa
transmision no se verifica en la sociedad, sino frente a ella. Una clara demostracién de lo
dicho se prueba con la circunstancia de que el socio no legitimado ante la sociedad por la
inscripcidn en sus registros pueda, sin embargo, disponer validamente de su participacion,
enajendndola a un tercero?®. En consecuencia, la circulacién de la participacién soctal es, en
principio, extrafia al dmbito societario y de ahi, también, que frente a tal transferencia la
posicién de la compafifa deba ser la misma que la de cualquier otro tercero?®,

Ahora bien, el hecho de incorporar elementos personalistas en la sociedad andnima, ya
sea en el propio pacto constitutivo 0 en un convenio posterior, no se agota en el tema referido

24 PERDICES HUETOS, Antonio, “Cldusulas Restrictivas de la Transmisién de Acciones y Participaciones”™,
Editorial Civitas, Madrid, 1997, pég. 25. El mismo autor apunta que “la Ley, al diseflar la transmisibilidad de las
participaciones sociales, simplemente toma puntos de partida diferentes en las sociedades de personas y en las de
capital, de acuerdo con la diversa racionalidad contractual a que en principio y de forma natural obedece cada una
de ellas. La diversidad de las reglas legales de transmisidn entre [as sociedades personalistas y de capital obedecen
simplemente a un principio de inversion de la relacién entre regla y excepeion; lo que es regla en unas £s excepcidn
en otras y viceversa. Esta inversidn regla-excepcién, no obstante, no es un principio inderogable, sino una
ordenacién disponible que obedece simplemente a la prevision legal de la voluntad razonable y normal de las partes
en cada caso; es decir, se trata de una simple presuncién de voluntad de los socios, conectada con la forma tipica de
contratacién y organizacién. En consecuencia, estos podrén, en el uso de su sana critica y juicio, proceder a
modificar en mayor o menor medida esa relacitn, acercando a moldes capitalistas las sociedades de personas, o bien
verificando una regresién de las sociedades corporativas hacia moldes basados en la gestién estrecha v el inruitus
personae. Ninglo reparo debe haber entonces en relajar las condiciones de transmisibilidad de las participaciones
en sociedades de personas y en endurecer las de las sociedades de capital™. (pig. 30).

35 Cosa distinta es que una tal transferencia. segiin sefialamos, pueda en definitiva resultar inopenible a la
sociedad.

6 Perdices, ob. cit., pag. 39.
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a la admisibilidad de los acuerdos referidos al ejercicio del derecho de voto o de las conven-
ciones limitativas de la cesion de acciones. En efecto, dado el cardcter contractual de la
sociedad anénima y el imperio que en este sentido debe ser reconocido al principio de la
autonomia privada —especialmente en el dmbito de 1a sociedad andnima cerrada— las estipula-
ciones que puedan convenir las partes al regular sus relaciones en cuanto socios, a mis de su
natural consecuencia en lo que respecta al contenido mismo de un determinado pacto, permite
al juez desentrafiar cudl ha sido la real voluntad de las partes al momento de asociarse a
través de una sociedad. De este modo, el hecho de introducir, convencionalmente, factores
subjetivos en la relacién juridica societaria, alcanza proyecciones que exceden con mucho de
la simple declaracién que se formula con un preciso y determinado propésito. v. gr., conceder
un veto a ciertos accionistas, asegurar la permanencia de un controlador, acordar las modali-
dades de una actuacién conjunta, impedir el ingreso de socios con intereses antagdnicos con
la propia compaiia, etc. Dicho en otras palabras, la incorporacion de elementos que “persona-
lizan” la sociedad de capitales permite a los jueces, a través de la interpretacién o reconstruc-
ci6n de la voluntad negocial que les compete ante un determinado conflicto, “arrastrar” o
aplicar, en este campo, instituciones que se han establecido por la ley a propésito de la
sociedad de personas. Una de tales instituciones es aquella que admite la posibilidad de
excluir forzadamente al socio o accionista que ha incurrido en un incumplimiento grave de las
obligaciones que le son exigibles en cuanto tal.

Como es sabido, a virtud de lo prevenido en el articulo 105 de la Ley N° 18.046, las
sociedades anénimas cerradas pueden ser disueltas mediante una sentencia judicial cuando un
determinado porcentaje de sus accionistas asi lo demande, funddndose, para ello, en la exis-
tencia de hechos “tales como infraccidn grave de la ley, de reglamento o demds normas que
les sean aplicables, que causare perjuicio a los accionisias o a la sociedad; declaracion de
quiebra de la sociedad, administracién fraudulenta u otras de igual gravedad’. De la sola
lectura del precepto citado se colige que la enumeracidn de las causales que autorizan la
disolucién judicial tiene un cardcter meramente ilustrativo o ejemplar, en razén de lo cual
cabe concluir que cualquier circunstancia relevante que implique una grave alteracién del
funcionamiento de la compaiifa podria, al menos en principio, autorizar que los tribunales
decreten su terminacién. Si bien la disposicidn aludida establece requisitos adicionales {v. er.,
un cierto porcentaje del accionariado que decida instar por la disolucidn), creemos que a igual
conclusion podria llegarse por la via de aplicar los principios generales del Derecho en
materia de la resolucidn de contratos, En este sentido, pensamos que ante la factibilidad legal
de introducir factores subjetivos en la misma base de la relacién societaria, atribuyendo por
tanto un cardcter inzuito personae a una cierta sociedad de capitales, los actos o hechos que
afecten sustancialmente el devenir de la compaiiia podrian ser susceptibles de configurar una
causal de terminacion del contrato.

Considerando el objetivo que nos hemos propuesto al escribir estas notas, no corresponde
profundizar aqui sobre las miiltiples y complejas implicancias que suscita el tema de la
exclusion del socio, por lo demds suficientemente abordadas por la doctrina y derecho compa-
rado. Simplemente, se trata de enunciar las lineas argumentales que podrian dar pie para
reconocer vigencia a este instituto en nuestro propio ordenamiento juridico. En estos térmi-
nos, y teniendo en cuenta lo expresado en precedencia, estimamos legitimo plantearse la
posibilidad que frente a determinadas circunstancias que supongan una modificacién esencial
de las premisas bdsicas que los accionistas han considerado al regular su asociacién, se
produzca como efecto no ya la disolucion de la sociedad, sino que el derecho a exigir el retiro
forzado de un socio. Lo anterior, bajo ciertos respectos, resultaria equivalente a decretar la
resolucion parcial del contrato, si bien una tal sancién no implicaria, en el caso que se
analiza, que necesariamente la causal que autoriza la exclusién deba fundarse ni en el incum-
plimiento de una obligacién contractual ni en la imputabilidad del mismo al socio cuya
marginacion se pretende. Dicho de otra manera, creemos que ante una situacién dada los
Jjueces tienen competencia para atribuir efectos como el comentado a las regulaciones que los
mismos socios han establecido en ejercicio de su autonomia privada, disponiendo el retiro
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obligado de un accionista como consecuencia de haberse verificado un hecho que, interpre-
tando la real voluntad de las partes, opera a la manera de una condicion resolutoria ordinaria
(desde el momento que no se refiere a un incumplimiento de una “obligacién” emanada del
contrato) y ante el cval la disolucién de la sociedad, junto con presentarse como una alternati-
va extrema y desproporcionada?’, paraddjicamente podria incluso traducirse en un beneficio
para ¢l socio cuya conducta motiva o desencadena el conflicto.

5. CONCLUSIONES

A través del precedente andlisis, pretendémos haber demostrado la radical importancia
gue cabe asignar a la autonomia privada en cuanto principio plenamente aplicable en el
ambito de las sociedades andnimas, especialmente a propdsito de la incorporacién de ele-
mentos “personalistas” a la sociedad de capitales. De igual manera, creemos que ha queda-
do de manifiesto la real trascendencia de los convenios referidos al voto y la
transferibilidad de las acciones, los cuales, mas alld de los efectos referidos a su objeto
propio o especifico, constituyen un mecanismo juridico idéneo para configurar una relacién
reciprocamente beneficiosa entre los socios, sin que resulten por ello afectados los derechos
de terceros, sean o0 no accionistas.

A modo de conclusién final, y conforme con los planteamientos que se han expuesto,
pareciera que la opinién que se adopte en torno a las materias analizadas depende no solo de
la concepeién que se tenga respecto de la naturaleza de la participacién social sino que tiene
que ver con la forma de concebir el derecho societario y, dentro de este, a la propia sociedad
anénima. En la medida que esta o aquel sean entendidos como un instrumento de organiza-
cién social cuyos fines trascienden a los accionistas, independizdndose de ellos y respondien-
do a los intereses “superiores” de la comunidad o del Estado, las limitaciones y restricciones
gue puedan formularse en estos campos podrian llegar a ser pricticamente ilimitadas y, por
cierto, absolutamente subordinadas al criterio que anime al legislador o la autoridad de turno.
Por la inversa, si asumimos como supuesto general que el derecho societario continda siendo
parte del derecho privado y, de igual modo, concebimos la sociedad andnima como una
organizacion cuyo sustrato tiene una naturaleza esencialmente contractual, mayores serdn
entonces los dmbitos de libertad que habrén de serle reconocidos a sus socios y, por tanto, a
todos nosotros en cuanto sujetos que participan en la creacién de reglas jurfdicas mediante el
ejercicio de su autonomia privada.

27 En este sentido, nunca debe perderse de vista que el Derecho, en definitiva, trata de “lo justo™, es decit, de
q J
lo adecuado o praporcicnado.



