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SOCIEDADES ANONIMAS ABIERTAS Y CERRADAS.
EMPRESA Y SOCIEDAD

LUIS EUGENIO UBILLA GRANDI*®
Profesor de Derecho Comercial

Universidad Catélica de la Santisima Concepcidn

Es importante precisar, antes de referirme al tema de fondo, la dife-
rencia existente entre la figura de “la sociedad” con la de la “empresa”. La
sociedad es en nuestro derecho mercantil un sujeto de derecho v la empresano
lo es, pudiendo existir sociedad sin empresa, como en el caso de una sociedad
holding o, por otra parte, existir una sociedad ritular de varias empresas'.

En el Derecho Comercial chileno, cldsicamente se ha sostenido que
hay empresa cada vez que nos encontramos frente a una organizacién o
una actividad en que se utiliza capital propio o ajeno y trabajo remunerado
de terceros. Este concepro se ha extraido de la definicién de empresario de
transportes, que da el inciso final del art. 166 del Cédigo de Comercio.

Ripert, con la claridad, precisién y profundidad que lo caracterizaron
y que siguen distinguiendo su obra, expresé que juridicamente “la empresa
es una cosa muy simple. Pone el trabajo al servicio del capital®®. Ahora bien,
como el capital no es sujeto de derecho, esto es, no es persona natural ni juri-
dica, en realidad el trabajo queda al servicio de los capitalistas que pueden ser
personas naturales o juridicas. De esta forma, el derecho da “a los capitalistas

la propiedad y direccién de la explotacién™, esto es, de la empresa.

¥ Micmbro de la Academia Macional de Diereche y Ciencias Sociales de Cérdoba. En ¢l Institute de
la Empresa.

! Efrain Huge Richard y Orlande Manuel Muifio: Deveche Socierario. Editorial Astrea, Buenos Aires,
Argentina, 5% reimpresién, 2004, p. 20.

¥ Georges Ripert: Arpectos Jurldicos del Cnpi.rm'.r'.:ma Moderna. Bosch y Cla. Editeres, Buenos Aires,
Argentina, 1950, traduceidn José Quere Morales, p. 288,

3 (georges Ripen: ob. cit., p. 288,
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Dicho de otro modo, la propiedad y direccién de la empresa pertene-
cen al dirular del capiral, sea éste una persona natural o juridica. En el caso
que nos interesa, a la sociedad como persona juridica, ella es la propictaria
y quien dirige la empresa.

Parafraseando a Ripert, si la empresa fabrica productos es porque su
titular goza del jus utendy, si se apropia de esos productos es porque tiene el
jus fruendiy si los vende es porque le corresponde el jus abutendi®. De esta
forma, los accionistas no son duenos de la empresa, lo es la sociedad, sostener
lo contrario seria negar la personalidad juridica atribuida a la sociedad®.

El accionista es sélo propietario de sus acciones y desde el momento
de que goza de su tirularidad v sin perjuicio de los derechos y obligaciones
que tiene en conformidad a la ley y los estaturos de la sociedad, s un acreedor
de la sociedad por el aporte que ha efectuado v que recuperard evenrualmente
cuando ésra se liquide, si es que no transfiere antes sus acciones: también
es acreedor de los dividendos que se acuerden, incluso la ley le ororga un
titulo ejecutivo especial para cobrarlos si no se los pagan oportunamente (art.
83). Siendo la sociedad deudora del valor de los aportes entregados por los
accionistas, cuyo conjunto en las sociedades anénimas es constitutivo del
capital, debe registrarlos en su contabilidad como un pasivo sélo exigible en
la erapa de la liquidacién, después de asegurado el pago o pagadas las otras
deudas sociales (art. 117 inc. 1°), por tanto, se trata ademds de un pasive
subordinado.

Los accionistas han dado su sangre para la creacién de la sociedad pero
ésta no les pertenece v tampoco su o sus empresas, del mismo modo que el
hijo ni sus bienes son propiedad de sus padres. Los pequenos accionistas lo
saben muy bien aunque a veces los grandes accionistas parezcan ignorarlo,
asi, por ejemplo, quien sea titular de acciones del Banco de Chile, no necesita
que le informen que si necesita dinero no puede llegar y tomarlo de la caja
de la institucién bancaria, como podria hacerlo de su caja  personal. Sabe
que el dinero del Banco le es ajeno®.

Los accionistas ni son duenos del capiral ni lo son de la empresa, los
que son de dominio de la sociedad. INo son propietarios mds que de sus

! Georges Ripert: ob. ct., p. 274.
* Georges Ripert: ob. cit., p, 105,
& (zeorges Ripert: ob.cit., pp.l'ﬂ{;- ¥ 107,
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acciones ni son tampoco empresarios’. Es practicamente pacifico en la doc-
trina nacional que los socios o accionistas de una sociedad mercantl no son
comerciantes por ese hecho. Ripert dice —quizis en forma exagerada— que
“no tienen interés en serlo. Se consideran solamente como sus acreedores,
déciles o furiosos, segun la marcha de los asuntos sociales: corderos o tigres,
dice irreverentemente un autor belga, pero siempre animales. Digamos
mids correctamente que son indiferentes, transetintes. Para las sociedades
cuyos titulos se cotizan, los asociados no son otra cosa que los portadores
de titulos™.

No cabe, entonces confundir la sociedad con la empresa, el propiertario
con la cosa de su dominio, confusién comun y en la cual cae la propia ley
18.046, en algunos articulos.

He creido pertinente aclarar lo anterior, porque en el anilisis de lo
que veremos a continuacién se tiende a confundir a la empresa con la so-

ciedad.

PASEMOS AHORA AL TEMA PRINCIPAL

En la Ley 18.046 se encuentran reguladas ambas sociedades, las abier-
tas y las cerradas, lo que podria hacer pensar que nos encontramos frente
2 un mismo tipo societario, es decir frente a sociedades en que no existen
diferencias estructurales y funcionales, sin embargo, son tan numerosas las
diferencias, que podria sostenerse que estamos mds que ante dos subtipos
de la sociedad anénima, frente a dos tpos societarios distintos: la sociedad
anénima abierta y la sociedad anénima cerrada.

Los tipos sociales “se diferencian tanto en un aspecro funcional, es
decir, con relacién a las actividades econdémicas v a las clases de empresas
{pequenas, medianas o grandes) para los que pueden servir unos tipos u otros,
como en su aspecto estructural, esto es, en lo que se refiere a la forma en que
se organiza por el ordenamiento juridico cada tipo social (responsabilidad
personal o no de los socios, movilidad o fungibilidad en la condicién de
socio, erc.) ™,

7 Georges Ripern: ab. cit. p- 107
' Georges Ripert: ab. cit., p- 109,

? Fernande Sdncher Calero: faisiruciones de Derecho Mercaniil MeGraw-Hill Interamericana de Es-
paha, 5.ALL, Madrid, 1999, .1, P 221,
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Denomindndose ambas sociedades “anénimas” cabe pregunrtarse el
porqué de esta regulacién distinra en un amplio espectro de marerias. Para
responder me parece tril recordar que la sociedad no sélo es la propietaria v
gestora de la empresa sino también, desde otro punto de vista, una técnica
que el derecho ofrece a la economia para la organizacién de la empresa. De
ahi que, a empresas que econémica y socialmente importan realidades muy
diferentes, el derecho societario ofrece tipos societarios distintos. Si desde
el punto de vista funcional hay diferencias no menores no es légico regular
dando la misma estructura, a lo que es en los hechos distinto. Es asi como el
derecho ofrece a la gran empresa, la sociedad anénima abierta. A la mediana
e incluso a la pequena empresa, muchas veces familiar, se ofrece la sociedad
andnima cerrada.

La gran empresa aspira a encontrar en ¢l mercado de capirtales su prin-
cipal fuente de financiamiento, Esta bisqueda o captura del ahorro publico
necesariamente condiciona su regulacién juridica, la que naturalmente debe
ser mis rigurosa, en particular, en la proteccién del ahorro caprurado en
donde existe un interés publico compromertido. En efecto, esta busqueda
y caprura del ahorro piblico produce como consecuencia que en este tipo
societario concurra a la formacién del capital un gran nimero de accionistas
dispersos que, més que socios, pueden ser considerados inversores que mu-
chas veces no se conocen entre ellos. no conocen los estatutos sociales. no
intervienen en la administwracién ni tienen interés en hacerlo ¥ a quienes,
en general, importa mds el mayor valor que pueda adquirir la accién en la
bolsa de valores que lo que puedan obrener de la distribucién de dividendos
en la sociedad. En la sociedad anénima abierta la regla es que las acciones
son esencialmente transferibles, la condicién del accionista es fungible “en
el sentido de que es indiferente que el titular de la accién sea una persona
u orra” v,

Por otra parte, ha de considerarse que el elevado nimero de accionis-
tas que existe en la sociedad anénima abierta y en especial la que cortiza en
bolsa, ha generado una evidente separacién entre quienes son propietarios
de las acciones y quienes gestionan en la empresa o empresas de dominio
de la sociedad que no es, como pudiere pensarse sélo el directorio de ésta,
el cual es legalmente quien administra en nuestro pais (art. 31). En efecto,

0 Betnatdo Sdncher Caleto: ob. cit., P 283,
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el direcrorio sélo se retine ordinariamente, a lo menos una vez al mes (arr.
38 Reglamento de Sociedades Anénimas) v lo hace para decidir sobre las
lineas directrices, a recibir informacién y controlar de un modo general,
sin perjuicio de las sesiones extraordinarias que eventualmente pudieren
celebrarse. Quienes en realidad estin en el dia a dia de la administracién
y watando con mayor profundidad las cuestiones sociales que lo que en
pocas horas puede abordar el directorio de la sociedad y de la empresa o
empresas de su propiedad. son el gerente o gerente general en su caso vy los
que en nuestra legislacién se denominan ejecutives principales (art. 50), esto
es “cualquier persona que tenga facultades relevantes de representacién o
decisién en la sociedad en marerias propias del giro, independientemente
de la denominacién que se les ororgue”(art. 68 inc. 2° Ley 18.045). Esta
separacion ha implicado el que en la sociedad anénima abierta el verdadero
poder se encuentre en la gestién llevada a cabo por el gerente o gerente ge-
neral v ejecutivos principales y no en el directorio, v mucho menos en los
accionistas, lo que genera la posibilidad, concretada no pocas veces en los
hechos, de que esos ejecurivos velen mis por su interés personal que por el
interés de la empresa, la sociedad y los accionistas.

Lo anterior generd lo que en el derecho norteamericano se denomina
el “Agency Problem”™ que acertadamente se explica porque “las grandes com-
panias actuales, caracterizadas por un capital social altamente atomizado en
miles de accionistas y cuya organizacién se distribuye en diversos y complejos
grados de administracién, fueron demostrando durante su historia corpora-
tiva la existencia de una brecha entre los intereses de los propietarios de la
misma v la de los agentes a cargo de su direccién, denominando a este hecho
como el “Problema de Agencia”. Por un lado, la multiplicidad de accionistas
provocd una imposibilidad prictica de controlar v supervigilar la correcta
administracién de los negocios, ya que cada uno de ellos descansaba en que
dicha labor seria ejercida por otro accionista, pues el ejercicio de la misma
no se justificaba cuando tenian una baja participacién en el capital social.
A lo anterior se sumé un suceso relacionado a la aparicién de inversionistas
especulativos, quienes tenian una finalidad principalmente econémica, que
apuntaba a obtener las mayores utilidades posibles en el corto plazo, carecien-
do de interés real en involucrarse en la conduccién efectiva de la misma. La
consecuencia de esto se tradujo en un exceso en la delegacién de faculrades
de los administradores, quienes adquirieron un enorme poder decisorio sin
un adecuado contrapeso que monitoreara su gestion, la inversién y uso de los
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activos sociales por parte de los administradores y empleados de la compaiia,
acentuando aiin més la separacién entre estos bloques™!.

En cambio, la sociedad anénima cerrada cuenta con pocos accionistas,
que se conocen v en que habitualmente existen vinculos de confianza entre
ellos. Muchas sociedades anénimas cerradas son sociedades familiares. Los
accionistas conocen los estatutos, estan interesados en la administracién
y muchas veces intervienen en el directorio, la gerencia v como ejecutivos
principales de tales sociedades y de la o las empresas de que son titulares; y
tienen un interés mayor en los dividendos a distribuir que en el aumento del
valor de sus acciones, que no pocas veces estdn afectas a pactos de intrans-
feribilidad, lo que da un caricrer no fungible a la condicién de accionista,
en el sentido que antes senalamos'®. En nuestro pais, donde en nuestra
normariva el presidente del direcrorio y de la sociedad riene pocas faculra-
des no sélo desde el punto de vista cuantitativo sino desde el punro de vista
cualitativo. en las sociedades anénimas cerradas muchas veces encontramos
en la gerencia o gerencia general al principal accionista. A su vez enrtre ese
gerente o gerente general y los restantes ejecutivos principales existe una
relacién directa y muchas veces diaria. Asi, entonces, esa separacién entre
propiedad de las acciones de la sociedad y gestién de la misma y de la o las
empresas de que es titular que se da en la sociedad anénima abierta no se
produce necesariamente en la sociedad anénima cerrada, por lo que no existe
el mismo riesgo del “Agency Problem”, esto es, que los gerentes o que los
ejecutivos principales actiien mds en beneficio propio que el de la empresa,
la sociedad vy los accionistas.

Desde otro punto de vista, como ya se dijo, el accionista individual
de una sociedad anénima abierta en general tiene, si sus acciones se cotizan
en bolsa de valores, una amplia posibilidad de transferirlas, en cambio, salvo
cldusula contractual de salida, raramente pactada, el accionista individual de
una sociedad anénima cerrada, especialmente si es minorirario, es un ver-

" Marfa Laura J‘Lgu:irrc Brand: Gobeerns Cerﬁardriw em la Sﬂ:i‘f:ﬁd‘bar Acctones, Thomson Reuters
Puntolex, .'Sanh'zgcp, 2010, p. 44,

2 La menor posibilidad de transferir acciones de las sociedades anénimas cerradas frute de estos
pactos de intransferibilidad ¢ incluso adn sin la existencia de ellos cuande qui.:n intenta transferir es
un accionista minoritario, genera para dste una situacién de cautividad muy similar a la que tienen los
socios de las sociedades de personas que no pueden transferir libremente sus derechos en la socicdad.
Esta situacidn requericfa en las sociedades andnimas cerradas de una regulacién legal actualmente
inexistehte.
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dadero cautivo de la misma, ya que normalmente no le serd ficil encontrar
quién le compre sus acciones.

Todo lo anterior es de algiin modo considerado en la actual legislacion,
pero debiera ser considerado ain en mayor grado, aumentando la regula-
cién en las abiertas y flexibilizindola en las cerradas, en particular con una
reglamentacién expresa para evitar el cautiverio del accionista antes referido
o darle una salida.

Es evidente que en las sociedades anénimas abiertas existe un inte-
rés publico que va mis all4 de los intereses privados que prevalecen en las
sociedades anénimas cerradas. El llamado de la sociedad abierta al ahorro
publico y la caprura que de él se produce a través del mercado de capirtales
hace exigibles altos niveles o estindares de transparencia que inciden en su
regulacién en el derecho societario, pero que requiere ser complementado
y lo es por normas del mercado de valores v de normas adminiscrativas
de la Superintendencia respectiva, las que indudablemente la hacen diferir
de la sociedad anénima cerrada. Ello no sucede asi en las cerradas en que la
recurrencia al derecho del mercado de capitales es muy menor.

Esta mayor exigencia de transparencia en las sociedades anénimas abier-
tas se ha manifestado en una creciente preocupacién que se ha marerializado
en una corriente de opinién conocida bajo la denominacién de “Corporate
Gobernance”, cuyo propdsito es la creacién de normas de conducta para
los gobiernos de las sociedades, rendientes en lo fundamental a proteger a
los accionistas e inversores de los potenciales abusos de los ejecutivos que
detentan el poder.

La mencionada corriente de opinién wvo su origen en los Estados
Unidos de Norteamérica que cristalizé en los Principles of Corporate Gober-
nante. Andlisis and Recommendations, publicado en 1994, por el “merican
Law Institute”, Previamente y con mayor trascendencia en Europa, se habia
publicado el documento britinico elaborado por el “Financial Reporting
Council” denominado “Informe Cadbury”. Le siguieron y con el mismo
propésito una amplia lista de informes dentro de los cuales cabe mencionar
al informe Dey en Canad4 de 1994, el Informe Vienot en Francia de los afos
1995 y 1999, v en la misma Francia el Informe Marini de 199G, el Informe de
la Asociacién Disiano Preite en Italia de 1996, Informe Olivencia en Espana
de 1998, seguido por el Informe Aldama de 2002 y el Cédigo Unificado
de recomendaciones sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de
2006, elaborado por un grupo de trabajo presidido por Manuel Conthe,



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: Sociedades anénimas abiertas y cerradas. Empresa y sociedad REVISTA DE DERECHO

Revista: N°225-226, afio LXXVII (En-Dic, 2009) UNIVERSIDAD DE CONCEPCION
Autor: Luis Ubilla Grandi ISSN 0303-9986 (version impresa)
ISSN 0718-591X (version en linea)
238 REVISTA DE DERECHO

que persiguié armonizar y actualizar las recomendaciones contenidas en los
informes de Olivencia y Aldama.

Todos los informes contienen una lista de recomendaciones o sugeren-
cias que de ser aplicadas se supone repercutirdn favorablemente en el mercado
para las sociedades abiertas que cotizan en bolsa. Salvo en Alemania e Italia,
la idea prevalente es que las sociedades andnimas abiertas apliquen tales replas
voluntariamente, Se trata de fomenrtar un proceso de autorregulacion que es
mis propio del derecho americano y del inglés que del derecho continental
y cuyo resultado exitoso cabe ser calificado benignamente de dudoso, ala luz
de los hechos generadores de la Gltima gran crisis mundial y con seguridad
en nuestro pais donde estamos acostumbrados a que la regulacién a lo menos
bisica la establezea la ley'®.

Es claro, entonces, que la problemdrica y regulacién de las socieda-
des anénimas cerradas es diferente a la de las abiertas, como ya estd dicho.
Conviene mencionar que la sociedad por acciones (SpA). tipo societario
de reciente introduccién en nuestro derecho, al que se aplican supletoria-
mente las reglas de la sociedad anénima cerrada, se inscribe en la corriente
de mayor flexibilizacién e injerencia de la auronomia de la voluntad en las
sociedades por acciones, camino inverso al que estd recorriendo la sociedad
anénima abierta.

B Yer Araya, Migu.:l Co: Las Tmmﬁmﬂ:muﬂ ent ef Devechs Soctetario. Conferencia prenunciada
el 5de junic de 2001 en ¢l acte de incorperacidn como académice correspondicnte cn la Acadermia
Macional de Dereche y Ciencias Sociales de Cérdoba. Editorial Advecatus, Cérdoba, Argentina, afio
2002, ob. dt., pp.16 a 18,
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