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SOCIEDADES POR ACCIONES
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1. INTRODUCCION

En virtud de la Ley N® 20.190, publicada en el Diario Oficial de 5 de
junio de 2007, llamada Mercado de Capitales II, se establecié en nuestra
normativa mercantil un nuevo tipo societario, denominado Sociedades por
Acciones, La nueva figura juridica se introdujo modificando el Libro IT, Titulo
VII del Cidigo de Comercio, fijando un nuevo texto al articulo 348, y al mismo
tiempo, se incorpord un nuevo parrafo 8, bajo el epigrafe “De las Sociedades
por Acciones”, donde se las disciplina en los articulos 424 al 446.

El texto del articulo 348 del Cadigo de Comercio, fijado por la ley antes
citada, es el siguiente: “Las disposiciones de este titulo regulan tres especies de
sociedad:

1° Sociedad colectiva;

2° Sociedad por acciones, y

3° Sociedad en comandita.

Regulan también a la asociacion o cuentasen participacion”.

Analizaremos, sucintamente, en la Seccion I de este trabajo, los rasgos
definitorios o caracteristicas y los principios que informan las sociedades por
acciones, para luego ocuparnos en las secciones IL IIT y IV, del régimen legal de
constitucion, funcionamiento, disolucion y liquidacion, respectivamente.
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ASPECTOS GENERALES DE LAS SOCIEDADES POR ACCIONES

1. Definicidn legal

El articulo 424 del Codigo de Comercio dispone: “La sociedad por acciones
o simplemente la sociedad, para los efectos de este parrafo, es una persona juridica
creada por una o més personas mediante un acto de constitucion perfeccionado
de acuerdo con los preceptos siguientes, cuya participacion en el capital es
representada por acciones”.

Se destaca en el concepto legal la circunstancia que ella es una persona
juridica, en cuya creacion puede intervenir una o mas personas. Es la primera vez
que en nuestro ordenamiento juridico privado se admite la existencia de una
sociedad unipersonal ab initio, por cuanto en la definicion de sociedad del articulo
2053 del Cadigo Civil, se define como un contrato en el que “dos o mds
personas”. .. Asimismo, conviene sefialar que, consecuentemente con lo que
venimos sefialando, la definicién de sociedad por acciones no califica la naturaleza
del acto juridico fundacional como un contrato, sino que alude a la forma en
que ha de perfeccionarse.

2. Caracieristicas de las sociedades por acciones

Estimamos que las sociedades por acciones pertenecen basicamente a la
categoria de sodiedades de capitalesy, por ende, no forman parte de las sociedades
pactadas en consideracion primordial de la persona de los socios, como la sociedad
colectiva y la sociedad de responsabilidad limitada. Para situar a las sociedades
por acciones en la categoria de sociedades de capital, hemos tenido en cuenta,
fundamentalmente, lo previsto en el articulo 424, inc. 1°, del Cddigo de
Comercio que las define. Ademas, en el Mensaje con que el Poder Ejecutivo
acompanio el Proyecto de Ley de Mercado de Capitales IT al Congreso Nacional,
se destaco que “la participacion de cada socio sea facilmente transable, de manera
de permitir una salida expedita y asi se creen los incentivos a participar en la
industria de capital de riesgo”.

El rasgo definitorio por excelencia de las sociedades de capital consiste,
precisamente, en que ef capital social estd dividido en partes alicuotaso de igual
valor, llamadas “acciones”, que se caracterizan por ser libremente cedibles.

En el caso de las sociedades por acciones, la caracteristica antes senalada
aparece recogida en las siguientes disposiciones del Codigo de Comercio:

a) articulo 425, N° 3, que ordena dejar constancia en el instrumento
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constitutivo del capital y niimero de acciones en que se divide;
b) articulo 430, que establece su conversion en sociedad andnima cerrada; y
c) articulo 434, que establece que el capital deberd ser fijado de una manera
precisa en el estatuto y estard dividido en un niimero determinado de acciones.

Ahora bien, la creacitn de las sociedades cuyo capital estd dividido en acciones,
obedecid fundamentalmente a la idea de dividir los riesgos de una determinada
empresa o de un cierto emprendimiento. Asi ocurrid precisamente con el
establecimiento de las Companias de Indias, del siglo XVII, cuyo capital estaba
fragmentado en una gran cantidad de pequenas cuotas o acciones, con lo cual el
riesgo de la aventura de colonizacion de los territorios de ultramar se dividia entre
los participes que suscribian una mayor o menor cantidad de estos titulos, segiin
les pareciera conveniente y no radicaba en las monarquias reinantes de la época’.

Otra caracteristica consustancial de las sociedades capitalistas y por ende
de las sociedades por acciones, consiste en que losaccionistas no responden de las
deudas sociales, sino tan solo del pago de sus respectivas acciones, siendo el
patrimonio de la sociedad el que responde frente a los terceros acreedores sociales.
En este tipo de sociedades existe la autonomia patrimonial plena, que se traduce
en la no comunicabilidad de las deudas sociales al patrimonio de los socios, 1o que
ha dado lugar al denominado abuso de personalidad juridica, ante el cual la
jurisprudencia ha reaccionado con la nocién de “levantamiento del velo™ para
descubrir quiénes se ocultan detris de ella.

En ¢l caso de la sociedad por acciones, curiosamente, el articulo 429 del
Cadigo de Comercio, establece que los accionistas serdn responsables hasta el
monto de sus respectivos aportes en la sociedad. En virtud de esta disposicion, los
acreedores sociales, una vez ejercida la accion de cobro de su crédito en contra
del patrimonio de la sociedad, ante el hecho de que la obligacion no fuese pagada
o no fuere totalmente solucionada, pueden dirigirse en contra de los accionistas,
pero sélo hasta el monto de sus respectivas aportaciones. Al ser de esta manera,
el tipo social recién creado comporta para el constituyente o para los accionistas,
un mecanismo de limitacion de responsabilidad, como ocurre tratindose de la
Empresa Individual de Responsabilidad Limitada y en las sociedades de
responsabilidad limitada, lo que se contradice con su condicion de sociedad de
capitales, porque en ellas los accionistas no responden por ninglin monto de las
deudas sociales. Desde esta perspectiva no se divisa la utilidad de haber creado

! La Companiia Holandesa de Indias Orientales fue creada en 1602,
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este nuevo tipo societario, porque ya existian otras figuras juridicas de limitacion
de responsabilidad, aunque su normativa no fuese la mas apropiada, como en el
caso concreto de la EIRL.

Creemos que fue un error del legislador establecer, en las sociedades por
acciones, que la responsabilidad de los accionistas estd limitada al monto de sus
respectivos aportes, porque debié haberse dispuesto que ellos sélo responden
por el pago del valor de las acciones y en consecuencia, los acreedores sociales
carecen de acciones legales en su contra. Cuando la sociedad de capitales cae en
insolvencia, las acciones pierden todo su valor y ése es el riesgo asumido por los
accionistas, pero ellos no pagan las deudas sociales.

Constituye también una caracteristica propia de las sociedades de capital y
entre ellas la sociedad por acciones, el hecho que tengan un régimen corporativo
de funcionamientoa través de organos sociales, cuyas atribuciones estan fijadas
por la ley mediante disposiciones imperativas, que no pueden ser derogadas por
la voluntad de los asociados ni de los propios dérganos sociales, como ocurre en
nuestra normativa mercantil vigente con las sociedades anénimas.

A decir verdad, en los articulos 424 al 446, incorporados en el Cédigo de
Comercio en virtud de la Ley N* 20.190, no se consagra expresamente la exigencia
de un régimen corporativo de funcionamiento para las sociedades por acciones.
Por el contrario, se adopta el principio de autonomia de la voluntad, consagrado
en la primera parte del inciso segundo del actual articulo 424, del Codigo de
Comercio, que dispone: “La sociedad tendrd un estatuto social en el cual se
estableceran los derechos y obligaciones de los accionistas, y el régimen de su
administracidn y los demis pactos que, salvo por lo dispuesto en este pérrafo,
podrin ser establecidos libremente”.

S0lo se admite la idea de organizacion corporativa en cuanto el citado
articulo exige la existencia de un estatuto social en el cual necesariamente debe
hacerse la descripcidn de los derechos y obligaciones de los accionistas e instituir
el régimen de la administracion, pero no se exige expresamente que este tiltimo
se configure mediante la creacion de determinados 6rganos sociales. Cumplidas
las exigencias de establecer el estatuto social con el contenido ya indicado, en lo
demis pareciera que las partes son libres para estipular los pactos que estimen
convenientes, salvo en cuanto a lo previsto respecto del proceso de formacion de
la sociedad. Sin embargo, creemos que, en cuanto a la organizacion del régimen
de funcionamiento de la sociedad por acciones, no prevaleceria el principio de
autonomia de la voluntad, porque en lo no previsto en el Cédigo de Comercio
sobre este tipo de sociedades, se aplica la normativa de sociedades andnimas, en
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la cual el régimen corporativo de organizacion es imperativo.

Finalmente, el articulo 425 del Cédigo de Comercio le atribuye cardcter
mercantil formal a las sociedades por acciones, con prescindencia de la
consideracion del objeto para el cual ellas hayan sido creadas. Esto no implica
que, al igual que todas las otras companias, la sociedad por acciones no pueda
ejecutar o celebrar toda clase de actos o contratos, civiles o comerciales.
Recordemos que atin en el caso de las sociedades colectivas, en comanditas y de
responsabilidad limitada, el cardcter comercial o civil de ellas no proviene de los
actos o contratos que ejecutan o celebran, sino que esta determinado por el
articulo 2059 del Cadigo Civil, teniendo en cuenta los negocios para los cuales
ellas se han formado. La naturaleza mercantil formal de esta nueva sociedad
produce consecuencias juridicas para ella y, en cierta medida, para los socios e
incide también en la responsabilidad que incumbe a estos ltimos, especialmente
respecto de la aplicacion del régimen fiscal o tributario.

3. Principios que inforinan las sociedades por acciones

Como este tipo societario corresponde, a nuestro juicio, predominan-
temente a las sociedades de capitales, el legislador ha consagrado expresamente
los principios de fijeza, de efectividad y de conservacion del capital social, para
dar confianza y seguridad a los terceros que contratan con ellas.

El prindpio de fijeza o inmutabilidad consiste en que el capital debe estar
establecido de una manera fija e invariable en los estatutos sociales y sélo puede
aumentar o disminuir mediante una reforma de los mismos. Esta idea orientadora
hésica estd contenida en el articulo 434 del Cadigo de Comercio, que dispone
precisamente eso, aunque no establece que sélo puede ser aumentado y dismi-
nuido por la reforma de los estatutos, como ocurre en el caso de las andnimas,
que son el prototipo de las sociedades capitalistas y en que este principio esta
consagrado en el articulo 10, inciso 1° de la Ley N* 18.046%.

En virtud del principio de efectividad o integracion, el capital social debe
ser real y efectivo y no ficticio, aparente o meramente contable. El articulo 434,
inciso 3" del Codigo de Comercio, recoge esta idea al disponer que el capital
social y sus posteriores aumentos deberdn quedar totalmente suscritos y pagados
en el plazo que se indique en los estatutos y, en silencio de éstos, en el término de
cinco anos, contados desde la fecha del instrumento constitutivo de la fecha del

* El articulo 10 inciso 17 de Ta Ley MN° 18046, dispone: “El capital de la sociedad deberd quedar
establecido de una manera fija en los estatutos v no podra ser aumentado o disminuido sino por reforma
de los mismaos”,
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acuerdo del aumento correspondiente. Si no se pagare el capital o el aumento
del capital en el plazo correspondiente, quedard reducido al monto efectivamente
suscrito y pagado. En materia de sociedades anonimas existen numerosas
expresiones legales de este principio, en los articulos 11, 13 y 15, inciso 3°, dela
Ley N® 18.046%.

Coracias al principio de la conservacidn como lo indica su nombre, el capital
debe mantenerse o conservar su valor durante la vida de la sociedad. En el articulo
440 del Codigo de Comercio encontramos una manifestacion concreta de este
principio, cuando se exige la mayoria establecida en el estatuto para acordar la
reduccion del capital social y en silencio de éste, el acuerdo de disminucion solo
puede adoptarse con el voto conforme de la unanimidad de los accionistas, aunque
debid decir de la unanimidad de las acciones emitidas con derecho de voto®.
Contraviene el principio de conservacion del capital el hecho que, segiin el articulo
438 del Codigo de Comercio, permita que la sociedad pueda adquirir las acciones
de su propia emision, a menos que el estatuto lo prohiba expresamente. Asimismo,
no se respeta la idea orientadora que analizamos, cuando se permite que el estatuto
de estas sociedades pueda establecer el pago de dividendos por monto fijo,
determinado o determinable, a una serie de acciones, si es que esos dividendos no
provienen de utilidades liquidas del ejercicio o de utilidades retenidas de ejercicios
anteriores, lo que no se sefiala expresamente por la normativa sobre la materia.

Consecuente con la recepcion del principio de autonomia de Ia veluntad,

* En efecto, segin el art. 15, inclso 37, de la Ley N" 18.046, salvo acuerdo undnime en contrario, los
aportes no consistentes en dinero tienen que ser valorados por peritos y en el caso en que las acciones de
un aumenio de capital 3o suscriban mediante aportaciones no dinerarias, ellas deben ser avaluadas por
peritos y la Junta ([E.nnnml Extraordinaria de Accionistas debe aprobar dicha apreciacion. Asi se evita que
el capital sea ficticio o que se encuentre sobrevalorado. Por su parte, el articulo 11, de la misma ley,
dispone que los accionistas tendrin el plazo gue fjen los estatutos o el termino méximo de wes afios,
contados desde la fecha de la escritura soclal. para suseribir y pagar las acclones que no hayan sido
suscritas ni pagadas al tiempo del otorgamiento de dicha escritura; transeurridao dicho, plazo el capital
de la sociedad quedard reducido al monto gue efectivamente haya sido pagado, Lo propio dispone el art,
15 inciso final, de la misma ley. tratandose de las acciones de pago de un aumento de capital, Velando
asimismo por la efectividad o integracion del capital social, el art. 13, del aludido texto legal, prohibe la
creacion de acciones de industria o de organizacion, ya que ellas no s traducen en el aporte de una suma
de dinero ni de un determinado bien.

! Tratandose de las sociedades andnimas, en virtud del principio de conservacidn. se exige que los saldos
imsolutos de las acciones se conviertan a unidades de fomento y que se enteren al valor de éstas al
momento del pago, con lo cual se evita la pérdida de valor de las acelones entre el tempo de la
suscripeion y su efectivo pago en la caja social. Asimismo, el monto del capital y el valor de las acciones
se ajustardn anualmente mediante la incorporacion de los Tondos de revalorizacion a las cuentas de
caplial propio fart. 10 inciso 29). Asimismo, por aplicacian de esta misma idea esencial, las sociedades
andnimas no pueden repartir dividendos a todo evento, sino cuando ellos provengan de las utilidades
liqquidas del ejercicio o utilidades retenidas de ejercicios anteriores. Finalmente, las sociedades anonimas
no pueden, sino mediante acuerdo de Junta General Extraordinaria de Acclonistas, adoptado por los dos
tercios de las acciones emitidas con derecho de voto, enajenar su activo y pasivo.
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tiene cabida también la idea de la libertad de forma, que se traduce en la facilidad
para constituir este tipo societario y para sus posteriores modificaciones, en que
se puede elegir entre la escritura piblica y el instrumento privado protocolizado,
cuyas firmas sean autorizadas por notario ptiblico. La simplificacidn de las
formalidades exigidas traerd aparejado una reduccidn en los costos de su proceso
formativo o de la reforma estatutaria.

Llama la atencion el hecho que se acepte expresamente la figura de la
conversidn del negocio juridico, por el solo ministerio de la ley, mediante la cual
una sociedad por acciones se convierte en una andnima abierta, segtin lo dispuesto
en el articulo 430 del Cadigo de Comercio, lo que sin duda es una expresion
mis de la flexibilizacién de su estructura juridica y del imperativo de permitir
que ella adapte la forma bajo la cual se constituyd a su propia realidad, una vez
que haya evolucionado.

He aqui algunas de las principales ideas orientadoras de las sociedades por
acciones, que deberan ser consideradas al momento de determinar el verdadero
sentido y alcance de la normativa legal sobre la materia.

SECCION IT
CONSTITUCION DE LA SOCIEDAD POR ACCIONES

4. Formacion de la sociedad

De conformidad con lo previsto en el articulo 425, del Codigo de
Comercio: "La sociedad se forma, existe y prueba por un acto de constitucion
social escrito, inscrito y publicado en los términos del articulo siguiente, que se
perfeccionara mediante escritura piblica o por instrumento privado suscrito por
sus otorgantes, y cuyas firmas sean autorizadas por notario publico, en cuyo
registro serd protocolizado dicho instrumento. El cumplimiento oportuno de la
inscripcion y publicacidn del acto de constitucion de la sociedad producira efectos
desde la fecha de la escritura o de la protocolizacion del instrumento privado,
seglin corresponda.

El acto de constitucion de la sociedad ird acompaiiado de su estatuto, el
que debera expresar, a lo menos, las siguientes materias:

1. El nombre de la sociedad, que debera concluir con la expresion SpA;

2. El objeto de la sociedad, que serd siempre considerada mercantil;

3. El capital de la sociedad y el nimero de acciones en que el capital es
dividido y representado;
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4. La forma como se ejercerd la administracion de la sociedad y se designaran
sus representantes, con indicacion de quienes la ejercerdn provisionalmente, en
SL1 Caso, Y

3. La duracidn de la sociedad, la cual podra ser indefinida y si nada se
dijere, tendrd este cardcter”.

Hemos transcrito integramente el citado precepto legal, para destacar algunas
diferencias relevantes que presenta el proceso constitutivo de este nuevo tipo
societario, con respecto a las demds sociedades reguladas por la legislacion mercantil
nacional. En efecto, ésta es la inica sociedad comercial que puede constituirse por
instrumento privado, protocolizado, cuyas firmas deben ser autorizadas ante notario.
Las otras solemnidades consistentes en la inscripcion del extracto del instrumento
constitutivo en el Registro de Comercio del domicilio social y su publicacion en el
Diario Oficial, son similares a las exigidas para las otras sociedades comerciales,
solo que el plazo para cumplirlas, en este caso, es de un mes y no sesenta dias,
contado desde la fecha de documento constitutivo.

Enlaenumeracion de las enunciaciones del instrumento fundacional de
la sociedad por acciones, no aparece la exigencia relativa a la indicacidon del
domicilio de la compaiiia, pero siendo ella un sujeto de derecho distinto de su o
de sus fundadores, siempre habra de tener este atributo de personalidad, solo
que a falta de una mencion expresa en el estatuto social, se entiende domiciliada
en el lugar de otorgamiento del documento constitutivo, segin lo dispuesto en
el articulo 433 del Cadigo de Comercio.

Tratindose de la época de duracion de esta clase de sociedades, a falta de
una indicacidn expresa en el estatuto, ella comienza en la fecha de la escritura
publica o de la protocolizacion del instrumento privado, porque una vez que se
da cumplimiento oportuno a la inscripcion y publicacion de su extracto, todo el
proceso formativo se estima concluido y se retrotrae a la fecha ya indicada, tal
como acontece en el caso de las otras sociedades mercantiles. En cuanto al término
de la época de duracion, si nada se expresa en el estatuto, la sociedad por acciones
serd de duracion indefinida.

Segtin el articulo 426 del Codigo de Comercio, dentro del plazo de un
mes contado desde la fecha del acto de constitucion social, un extracto del mismo,
autorizado por el notario respectivo, deberd inscribirse en el Registro de Comercio
correspondiente al domicilio de la sociedad y publicarse por una sola vez en el
Diario Oficial El extracto de la escritura piiblica o del instrumento protocolizado
deberd contener las sipuientes indicaciones:
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1. El nombre de la sociedad;

2. El nombre de los accionistas concurrentes al instrumento de
constitucion;

3. El objeto social;

4. El monto a que asciende el capital suscrito y pagado de la sociedad, y

5. La fecha de otorgamiento, el nombre y domicilio del notario que
autorizo la escritura o que protocolizo el instrumento privado de constitucion
que se extracta, asi como el registro y niumero de rol o folio en que se ha
protocolizado dicho documento.

Se advierte que el contenido de las indicaciones propias del extracto del
instrumento constitutivo de la sociedad por acciones, es mas resumido que el
que se exige por el articulo 5 de la Ley N 18.046, en el caso de las sociedades
anonimas, toda vez que no se exige la individualizacion completa del o de los
constituyentes de la sociedad y, tratindose del capital, s6lo se requiere indicar el
monto suscrito y pagado, sin especificar las clases de acciones en que esta dividido,
sus series o privilegios y si las acciones tienen o no valor nominal. Con todo,
debe indicarse en el extracto los datos relativos a la protocolizacion del instrumento
privado o del otorgamiento de la escritura fundacional, que contiene el estatuto
de la sociedad.

5. Modificacidn de los etatutos de las sociedades por acciones

Segun el articulo 427 del Cadigo de Comercio, las estipulaciones del
estatuto social pueden ser modificadas por acuerdo de la junta de accionistas, del
cual se debe dejar constancia en un acta que tiene que ser protocolizada o reducida
a escritura publica. Este mismo precepto dispone que no serd necesaria la
celebracion de la junta cuando la totalidad de los accionistas comparecen y
suscriben una escritura piiblica o un instrumento privado protocolizado, en que
conste la modificacion estatutaria. Un extracto del documento de modificacion
o del acta respectiva, segtin sea el caso, se debe inscribir y publicar en la misma
forma que tratdndose del documento constitutivo de la sociedad por acciones.
Al igual que en el caso de las sociedades anonimas, el extracto debera hacer
referencia al contenido de la reforma sélo cuando se haya modificado alguna de
las materias sefialadas en el articulo 426 del Cédigo de Comercio.

Atendida la circunstancia que la alternativa normal de modificacidn de los
estatutos de las sociedades por acciones requiere acuerdo de junta de accionistas,
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es evidente que al estructurar el régimen de funcionamiento de este tipo societario
habrd que crear este 6rgano deliberante, estableciendo algunas reglas minimas de
convocatoria y los quorums y mayorias para adoptar los acuerdos, porque en lo
previsto regirdn supletoriamente las normas de la Ley N® 18.046, sobre sociedades
andnimas, particularmente las aplicables a las sociedades andnimas cerradas, segiin
lo previsto en el articulo 424 del Caodigo de Comercio.

6. Sancidn en el caso de omitirse formalidades

El articulo 428 del Cadigo de Comercio, trata de la sancion aplicable en
caso de omision de algunos de los requisitos y menciones establecidos en la ley
para el proceso de formacion de las sociedades por acciones y se ocupa también
del saneamiento de las nulidades.

En los casos de omision de las exigencias del proceso constitutivo y de las
menciones requeridas en los documentos respectivos, se aplican las normas de
los articulos 6 y 6A de la Ley N" 18.046, es decir, se trata del régimen sancionatorio
de las sociedades anénimas, en el cual se distingue entre la nulidad absoluta de
pleno derecho y la nulidad saneable. Cuando se requiera hacer el saneamiento de
los vicios que afecten la constitucion y modificaciones, se debe estar a lo dispuesto
por la Ley N* 19.499, que disciplina precisamente esa materia.

En caso que se declare nula la sociedad v no sea procedente su saneamiento,
los accionistas pueden liquidar por si mismos la sociedad de hecho o designar
uno o mas liquidadores.

7. Conversidn de la sociedad por acciones en andnima abierta

De conformidad con lo previsto en el articulo 430, del Cadigo de
Comercio, se admite la figura juridica de la conversion de una sociedad por
acciones en una sociedad anonima abierta, a condicion que ella se encuentre en
alguna de las situaciones establecidas en los nimeros 1) 6 2), del articulo 2 de la
Ley N 18.046.

Aunque el legislador alude a * transformacion”, figura juridica que comporta
un cambio de estructura de una sociedad acordado por todos sus socios o por los
organos sociales pertinentes, se trata en verdad de una conversidn, que se produce
por el solo ministerio de ley, si la sociedad por acciones retine durante mas de 90
dias seguidos los presupuestos ya indicados y, en consecuencia, le serdn aplicables
las disposiciones pertinentes de la ley de sociedades anonimas, las que, en este
caso, prevalecerin sobre el estatuto social.

Una vez que ha tenido lugar la figura de la conversion, en la siguiente
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junta de accionistas se deberd resolver las adecuaciones que reflejen la nueva
modalidad social y elegir los miembros del directorio que continuara la
administracion, como asi también designar a los auditores externos que tendran
a su cargo la fiscalizacion de la administracién social. Los cambios para la
adecuacidn de lasociedad por acciones a la nueva estructura de sociedad andnima
abierta, creemos que deben hacerse siguiendo las normas propias de la Ley N
18.046, pues una vez que la conversion tiene lugar por el ministerio de ley, de
inmediato se le aplicardn a la sociedad convertida las reglas propias de su nueva
forma juridica, como lo expresa el articulo 430 del Codigo de Comercio.

SECCIONIIT
FUNCIONAMIENTO DE LA SOCIEDAD POR ACCIONES

8. Régimen de administracion

Segtin el articulo 424 del Cédigo de Comercio, la sociedad tendra un
estatuto social en el cual se deben establecer los derechos y obligaciones de los
accionistas, y el régimen de su administracion y los demds pactos que, salvo lo
dispuesto en el parrafo I, pueden ser estipulados libremente por el constituyente
o por los socios, en su caso.

La idea de organizacion corporativa, que es propia de las sociedades de
capital y la sociedad por acciones a nuestro juicio es una de ellas, se admite por el
legislador al exigir en el articulo 424 del Caodigo de Comercio, que ella tenga un
estatuto social donde se fijen los derechos y obligaciones de los accionistas y el
régimen de su administracion. Ahora bien, al no regularse expresamente la forma
que debe adoptar el régimen de administracion, en cuanto a la existencia de
determinados organos sociales y sus respectivas facultades, pareciera ser que el
legislador estuviera dando cabida a la libertad de pactos en esta materia.

Sin embargo, es preciso tener presente que, en lo no previsto expresamente
por el legislador se aplicardn a las sociedades por acciones, en forma supletoria,
las normas de la Ley N° 18.046 de sociedades andnimas. en lo que no sean
contrarias a su naturaleza, lo que implica que el régimen de administracion de las
primeras nombradas deberia configurarse con observancia de reglas relativas al
funcionamiento de las sociedades andnimas. Al ser asi, la administracion
propiamente tal debe estar a cargo del Directorio; las juntas de accionistas, que se
mencionan en el articulo 427 del Codigo de Comercio, a propasito de la
modificacion de los estatutos, ejerceran la funcion deliberante y, por ltimo, los
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organos inspectores de cuenta o auditores externos tendrin a cargo la funcion de
control de la gestion social.

Como hemos tratado en detalle el funcionamiento de la sociedad andnima,
no nos referiremos en especial a los drganos sociales antes mencionados®.

9. Capital de a sociedad por acciones

De conformidad con el articulo 434 del Cédigo de Comercio y observando
el principio de fijeza o inmutabilidad del capital social, propio de las sociedades
capitalistas, el capital de la sociedad por acciones debe ser fijado de una manera
precisa en el estatuto y estara dividido en un mimero determinado de acciones
nominativas.

En consecuencia, el capital sélo puede aumentar o disminuir por reforma
de los estatutos. Normalmente el acuerdo de aumentar el capital serd materia de
Junta General Extraordinaria de Accionistas, aunque el inciso 2° del articulo 434
del Cadigo de Comercio, dispone simplemente que “los aumentos serdn acordados
por los accionistas” . .. Resulta novedoso el hecho que el mismo precepto antes
citado establezca que “el estatuto podrd facultar a la administracion en forma general
o limitada, temporal o permanente, para aumentar el capital con el objeto de
financiar la gestion ordinaria de la sociedad o para fines especificos™. Estimamos
que esia facultad extraordinaria que los estatutos pueden conferir al 6rgano de
administracion de la sociedad por acciones, para aumentar el capital social, se justifica
si se tiene en cuenta el propdsito con el cual fueron creadas las sociedades por
acciones, en cuanto que es una figura juridica para incentivar el capital de riesgo.

Enlo que concierne a la disminucion del capital social, el acuerdo respectivo
debe ser adoptado por la mayoria prevista en los estatutos y en silencio de éstos
se requiere el voto conforme de la unanimidad de los accionistas. La regla recién
indicada estd prevista en el articulo 440, Codigo de Comercio, que recoge el
principio de la conservacion del capital social, al establecer las exigencias sefialadas
para la disminucion del capital. Segiin lo previsto en el inciso 2° del precepto
antes citado, no puede procederse a la devolucion del capital o a la adquisicidn
de las acciones con que tal disminucion trate de efectuarse, sino una vez que se
formalice la modificacion estatutaria correspondiente.

Tanto el capital social como sus aumentos posteriores, deben quedar
totalmente suscritos y pagados en el plazo que indiquen los estatutos. En caso de

PWiéase: Sandoval Lapez. Ricardo Dereclo Comercial Tomao 1. Volumen 11, Sociedades, Editorial Juridica
de Chile. Septima edicion actualizada, Santiago de Chile. 2007.
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silencio de los estatutos al respecto, el plazo es de cinco afios contados desde la
fecha de la escritura de constitucién de la sociedad o de la fecha del acuerdo del
aumento correspondiente. Consecuente con el princdipio de efectividad del capital
social, el articulo 434, inciso final, del Codigo de Comercio, establece que si no
se pagare el capital en la época respectiva: "o capital social quedard reducido al
monto efectivamente suscrito y pagado”.

Interesa destacar que el estatuto de las sociedades por acciones puede fijar
porcentajes o monto minimos o mdximos de capital social que puede ser
controlado por uno o mas accionistas, en forma directa o indirecta. Esta dispo-
sicion prevista en el articulo 435 del Cadigo de Comercio, que no es propia de
las sociedades formadas en razon del capital, debe ir acompaniada de otras reglas
que regulen los efectos y contemplen las obligaciones o limitaciones que se generen
respecto de los accionistas que infrinjan los limites establecidos y, sin estas tiltimas
normas que figuran en el estatuto, el establecimiento de los porcentajes o montos
minimos o maximos se tendra por no escrito.

Asimismo, el estatuto social de este tipo de compaiiias puede establecer
que, bajo determinadas circunstancias, se puede exigir la venta de las acciones a
todos o parte de los accionistas, sea a favor de otro accionista, de la sociedad o de
terceros. 5i tales normas se contienen en el estatuto, éste deberd establecer reglas
que regulen los efectos y establezcan las obligaciones y derechos que nazcan para
los accionistas. A falta de estas tiltimas normas, la exigencia de venta de acciones se
tendra también por no escrita. Cabe hacer presente que esta situacion prevista en el
articulo 435, inciso final del Codigo de Comercio, es contraria al derecho que
tiene todo accionista de mantener su calidad de tal y decidir unilateralmente cudindo
enajenar o disponer de sus acciones y sélo se condice con la circunstancia de ser las
sociedades, objeto de este estudio, un instrumento de incentivo al capital de riesgo.

Finalmente, en lo que concierne al capital social, estd previsto en el articulo
438 del Cadigo de Comercio, que la sociedad por acciones pueda adquirir las
acciones de su propia emision, lo que constituye una excepcion al principio de
conservacion del capital social en manos de accionistas, personas fisicas o juridicas
distintas de la compaiiia de que forman parte, a menos que el estatuto establezca
una prohibicion expresa en este sentido. Queda asimismo contemplado, en el
precepto legal citado, que las acciones de la propia emision que se encuentren en
propiedad de la sociedad, no se tomaran en cuenta para los fines de constituir el
quorum en las juntas de accionistas o para aprobar modificaciones al estatuto
social y no tienen derecho a voto, dividendo o preferencia en la suscripcidn de
acciones de capital. Ademads, las acciones adquiridas por la propia sociedad deben
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ser enajenadas dentro del plazo que al respecto establezca el estatuto de la misma
y en el evento que dicho término transcurra sin que el traspaso de las acciones se
haya efectuado, el capital queda reducido de pleno derecho por el monto que
representan dichas acciones y estas ltimas se han de eliminar del Registro de
Accionistas. La reduccion del capital en el caso antes senalado, comporta una
expresion del principio de efectividad del capital social, que es consusiancial con
las sociedades capitalistas.

10. Lasacciones

Al igual que en el caso de la sociedad andnima, las acciones en que se
divide el capital de las sociedades por acciones, pueden ser ordinarias o preferidas.
Las acciones ordinarias gozaran los derechos normales atribuidos a cada accionista.

Ahora bien, en el caso de las acciones preferidas, corresponde al estatuto
social fijar, de manera precisa, las cargas, obligaciones o privilegios o derechos
especiales que pesen o que favorezcan a una o mas series de acciones. Asimismo,
se dispone en el articulo 436 del Cadigo de Comercio, que no es esencial de las
preferencias, la circunstancia de vincularse a una o mds limitaciones en los derechos
de que puedan disfrutar las demads acciones.

Asimismo, respecto de las acciones preferidas, conviene sefialar que de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 442 del Cadigo de Comercio, se
admite la posibilidad que el estatuto de la sociedad por acciones establezca que
ella pueda pagar un dividendo por un monto fijo, determinado o determinable a
las acciones de una serie especifica. En tal caso, los dividendos [ijos se pagarin con
preferencia a los dividendos que puedan tener derecho a percibir las demds acciones.
Ahora bien, salvo que el estatuto social senale algo distinto, si las utilidades no
fueren suficientes para cubrir el dividendo fijo obligatorio, el accionista puede
optar por alguna de estas alternativas:

1) Registrar el saldo inseluto en una cuenta especial de patrimonio creada
con tal fin y que acumulara los dividendos, los dividendos adeudados y por
pagar. La sociedad no puede pagar dividendos a las demas acciones que no gocen
de la preferencia de dividendo fijo obligatorio, hasta que la cuenta de dividendos
por pagar no haya sido totalmente saldada. En caso de disolucidn de la sociedad,
el entero de la cuenta de dividendos por pagar tiene preferencia a las distribuciones
que deban hacerse en la liquidacion; o

2) Ejercer el derecho a retiro respecto de las acciones preferidas a partir de
la fecha en que se declare la imposibilidad de distribuir el dividendo. Si el
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estatuto no previene otra cosa, el precio a pagar por las acciones que gozaban de
esta preferencia es el valor de rescate, si lo hubiere o a falta de éste, el valor de
librosde la accidn mas la suma de los dividendos adeudados a la fecha de ejercitar
el derecho de retiro.

La existencia de una norma estatutaria que permita pagar dividendos por
un monto fijo, determinado o determinable, contraviene el principio de
conservacidn del capital sicial, propio de las sociedades capitalistas, situacion que
se admite en la sociedad por acciones, dado el rasgo de pequeria sociedad de
capitales, que se le puede atribuir.

En este mismo orden de materias, sefialemos que el articulo 443, del
Codigo de Comercio, concede la opcion para que la sociedad por acciones pague
dividendos provenientes de las utilidades de unidadesde negocios o actives especificos
de éstas Con tal proposito la sociedad que analizamos estd obligada a llevar
cuentasseparadasrespecto de las unidades de negocios o activos especificos y las
utilidades sobre las que se pagardn dichos dividendos deben ser calculadas sobre
la base de esa contabilidad separada, sin importar los resultados generales de la
sociedad. A su turno, la sociedad no computara las cuentas separadas para el
calculo de sus utilidades generales, en relacion con el pago de los dividendos
ordinarios a los accionistas. Finalmente, el precepto que analizamos dispone que
las utilidades provenientes de unidades de negocios o activos separados, que no
sean distribuidas como dividendos, se integran a los resultados generales del
gjercicio respectivo.

Creemos que el reconocimiento de unidades de negocios o actives especificos
que puedan generar utilidades que se llevan en cuentas separadas, configura una
suerte de separacion de patrimoniosque se produce al interior de la sociedad por
acciones, justificada por los fines que con ella se persiguen, que responde a la
tendencia frecuente en nuestros dias, de favorecer a grupos de acreedores, en este
caso los titulares de las acciones que tienen derecho a percibir estos dividendos,
en desmedro de los demads accionistas.

Las acciones cuyo valor no se encuentra totalmente enterado en la caja
social, no gozan de derecho alguno dentro de la sociedad, salvo que exista una
disposicion expresa en contrario en los estatutos sociales. En consecuencia, queda
entregada a la autonomia de la voluntad del o de los constituyentes otorgar
determinados derechos a las acciones cuyo valor no ha sido pagado.

En lo concerniente a la forma de emitir las acciones en la sociedad que nos
ocupa, puede optarse entre la expedicion de titulos valores en soporte material o
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bien los estatutos pueden establecer que ellas se emitan “sin imprimir liminas
fisicas de dichos titulos’. Esta tiltima alternativa de emision de titulos prevista en
el articulo 434, inciso 1° del Cédigo de Comercio, concuerda con las reglas
previstas en los articulos 1°, inciso segundo; 3°y 4°, dela Ley N° 19.722, de 12
de abril de 2002, sobre Documento Electronico, Firma Electronica y Servicios
de Certificacion de dichas firmas, que consagran el principio de equivalencia
funcional del soporte material de papel con o soporte electronico’.

Con respecto a la emision de acciones de pago, en el articulo 439, del
Cadigo de Comercio, se dispone que las sociedades objeto de este estudio pueden
ofrecerlas al precio que determinen libremente los accionistas o quien fuere
delegado por ellos con tal propasito. Interesa destacar que, a diferencia de lo que
ocurre en las sociedades andnimas, no es obligatorio que las acciones de pago se
ofrezcan preferentemente a los accionistas, situacion que se justifica habida
consideracion que, mediante las sociedades por acciones, se incentiva la creacion
del capital de riesgo. No obstante, el estatuto social puede establecer que las
opciones para suscribir acciones de aumento de capital de la sociedad o de valores
convertibles en acciones de la sociedad, (debentures o de cualesquiera otros valores
que confieran derechos futuros sobre las acciones, sean de pago o liberadas, deben
ser ofrecidas, alo menos por una vez, preferentemente a los accionistas a prorrata
de las acciones que posean. Por dltimo, si estuviere pendiente una emisién de
bonos convertibles en acciones, tiene que permanecer vigente un porcentaje no
suscrito del aumento de capital por 1a cantidad de acciones que sea necesaria para
cumplir con el derecho de opcién, cuando esta facultad sea exigible, segin las
modalidades previstas en la correspondiente escritura de emision de bonos.

Finalmente, existe una norma especial relativa a los traspasos de las acciones
en el tipo societario que nos ocupa. En efecto, segtin lo previsto en el articulo
446 del Codigo de Comercio, en los traspasos de acciones debe constar la
declaracion del cesionario en orden a que conoce la normativa aplicable a este
tipo de sociedad, los estatutos de la compaiiia cuyas acciones adquiere y las
protecciones que en tales estatutos puedan o existir acerca del interés de los
accionistas. 5i tal declaracion se omite, el traspaso sigue siendo valido, pero el
cedente queda responsable de los perjuicios que ello irrogue al cesionario.

11. Medias de comunicacion
Corresponde al estatuto que regula la sociedad por acciones fijar los medios

* Véase Sandoval Lopez, Ricardo. Derecho def Comerdia Elecirdnico. Editorial Juridica de Chile. Santiago
de Chile. 2002.
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de comunicacion entre la sociedad o los accionistas, siempre que den razonable
seguridad de su fidelidad. Por ende, nada impide que estas comunicaciones puedan
realizarse a través de medios electronicos, como pudieran ser el correo electrénico
(e-mail), el intercambio electronico de datos en red cerrada (EDI), el fax, el
telefax o el telégrafo. Para mayor seguridad en las comunicaciones electrénicas
puede emplearse firmas electronicas avanzadas. A falta de norma expresa en este
sentido en los estatutos, la ley dispone que se debe utilizar el correo certificado. El
envio deficiente no afecta la validez de la citacién, pero la administracion de la
sociedad responde de los perjuicios que cause a los accionistas.

12. Arbitraje

La forma de resolver las controversias entre los accionistas, entre los accio-
nistas y la sociedad y entre la sociedad y sus administradores o liquidadores, es el
arbitraje. En efecto, segtin el articulo 441, del Codigo de Comercio, el estatuto
social debe indicar:

1) El tipo de arbitraje al que se someterdn las aludidas contiendas y el niimero
de miembros del tribunal arbitral. En silencio de una mencidn expresa en el estatuto,
conoce de las disputas un solo drbitro de cardcter mixto, que actuard como arbitrador
en cuanto al procedimiento y resolverd conforme a derecho;

2) El nombre y la modalidad de designacion de los drbitros y sus
reemplazantes. En defecto de norma estatutaria al respecto, los drbitros serdn
designados por el tribunal de justicia del domicilio social.

SECCIONIV
DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD POR ACCIONES

13. Causasde disolucidn

Las disposiciones de Cadigo de Comercio que regulan esta materia no
establecen causales de disolucion de las sociedades por acciones, de manera que
remitiéndonos a la legislacion supletoria que se les aplica hay que sefialar que
son las que corresponden a las sociedades anonimas cerradas, conforme a la
Ley N® 18.046.

Sin embargo, conviene destacar que en virtud de lo previsto en el articulo
444 del Caodigo de Comercio, salvo que el estatuto disponga lo contrario, la
sociedad por acciones no se disuelve por la reunion de todas las acciones en
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manos de un mismo accionista. Tal disposicion resulta consecuente con la
circunstancia que este tipo societario puede formarse por una sola persona natural
o juridica, de manera que si ella puede generarse ab initie como sociedad
unipersonal, no hay inconveniente que subsista como tal en forma sobrevenida.

La solucion dada por el legislador de subsistencia de la sociedad por acciones,
cuando todas las acciones pasan a manos de un solo accionista, es interesante
también desde el punto de vista tributario, toda vez que no es necesario, en este
caso, elaborar un balance de término de giro.

CONCLUSIONES

Estimamos que el legislador ha hecho una significativa contribucién a
nuestro ordenamiento juridico mercantil con la creacion de las sociedades por
acciones y que hizo bien en cuanto a la forma de incorporarlas en el Codigo de
Comercio, sin alterar la numeracion de su articulado, llenando el espacio que
habian dejado los articulos relativos a las sociedades anonimas que, en su tiempo,
fueron derogados por la normativa especial que se dicto sobre la materia.

El estudio de las disposiciones legales mediante las cuales se disciplina este
nuevo tipo de sociedades, a primera vista permite afirmar que estarfamos ante una
variante de las sociedades de capital, tal como lo hemos expuesto precedentemente.

Sin embargo, el campo dejado a la autonomia de la voluntad del o de los
constituyentes de la sociedad por acciones, dentro del cual se admite la libertad
de forma, podria llevar a éstos, una vez respetada la exigencia de crear el estatuto
con los derechos y obligaciones de los accionistas, a estructurar una forma de
administracion calcada del régimen de funcionamiento de las sociedades formadas
en consideracion de la persona, con la cual, sin duda, la compania va a sumar a
sus rasgos legales de sociedad capitalista, las caracteristicas de las sociedades de
persona, deviniendo necesariamente en una figura hibrida o de naturaleza mixta.
Los rasgos de sociedad personalista incorporados a través del sistema de
administracion pueden incidir en la estabilidad o duracién de la sociedad en
tiempo y se contradicen con el propasito del legislador de hacerla de duracidn
indefinida y sujeta supletoriamente a las reglas de la sociedad anonima cerrada.

Esperamos que por la via de la aplicacion e interpretacion se subsanen algunas
de las carencias que se advierten en la normativa sobre esta interesante materia.
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