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LA CUESTION DE LA LICITUD O ILICITUD DE LOS
PACTOS DE ACCIONISTAS RELATIVOS AL VOTO DE
DIRECTORES DE SOCIEDADES ANONIMAS

THE PROBLEM OF THE VALIDITY OR INVALIDITY OF
SHAREHOLDERS AGREEMENTS ON CORPORATE DIRECTORS’
VOTING

OsvaLDO LAGOS VILLARREAL

RESUMEN: Los pactos de accionistas relativos al voto de directores de sociedades anénimas
son frecuentemente utilizados en la prictica societaria nacional, pero no hay acuerdo en la
doctrina sobre su licitud o ilicitud. Un andlisis a partir de los fundamentos del derecho de so-
ciedades, revela que el diverso rol de estos acuerdos en sociedades anénimas abiertas o cerra-
das, es crucial para la determinacién de su licitud o ilicitud. A partir de estos fundamentos,
se construye un régimen sobre su licitud o ilicitud.

Palabras clave: Pactos de accionistas o parasociales, directores, sociedades anénimas, gobier-
nos corporativos.

ABSTRACT: Shareholders agreements on corporate director’s voting are frequently used in
national corporate legal practice, but there is no agreement among legal scholarship about
their validity. An analysis based on the foundations of corporate law, reveals that the diverse
role of these agreements in publicly held or closed corporations is crucial to determine their
validity or invalidity. Based on these foundations, a regime of validity or invalidity of these
clauses is built.

Keywords: Shareholders agreements, directors, corporations, corporate governance.

INTRODUCCION

Es habitual en los pactos de accionistas celebrados en Chile y, en general, en Latino-
américa, que los contratantes contemplen mecanismos por los cuales se obligan a coordinar
e imponer su voluntad en la administracién de la sociedad, tanto cuando las sociedades de
referencia son andénimas abiertas como cuando son anénimas cerradas. Esta coordinacién
se materializa en diversos compromisos, entre los que se encuentran algunos que suponen
una decisién del directorio. Con lo anterior, la eficacia de estos acuerdos de accionistas
supone determinar el sentido en que los directores deben ejercer su voto en las sesiones
de directorio.

La pregunta sobre la licitud o ilicitud de estos pactos no ha sido respondida de ma-
nera uniforme en la doctrina chilena, pero tampoco en la doctrina extranjera. En la discu-
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sién juridica se aprecia una tensién entre la necesidad de otorgar estabilidad a la gestién
de la sociedad y la necesidad de preservar el disefio institucional de la sociedad anénima,
en cuanto estructura que pretende garantizar la proteccién de los inversionistas. La tesis
que se sostiene en este trabajo consiste en que las diferencias de criterio estdn dadas por el
problema de la regulacién uniforme de las sociedades anénimas abiertas y cerradas, lo que
determina una inadecuacién del ordenamiento societario a partir de los diversos roles que
juegan los pactos en ambas clases de sociedades anénimas'. Al final, como han sostenido
autores contractualistas, lo relevante es que las decisiones sociales se adopten segtn las
reglas y el procedimiento que todos han acordado al celebrar el acuerdo social®. Por lo tan-
to, este principio solamente puede alterarse cuando estén todos los socios (accionistas) de
acuerdo. En la primera parte de este trabajo, se describe el rol de los pactos de accionistas
para el control de la gestién de la sociedad, de los que los pactos relativos al voto de los di-
rectores son una especie, y su estatus en el derecho estadounidense y espafol, con el fin de
mostrar su fundamento comun. En la segunda parte, se analiza criticamente el estado de la
cuestién en el derecho chileno. En la tercera parte y final de este articulo, se construye un
régimen fundado en los aspectos comunes y divergentes de las sociedades anénimas abier-
tas y cerradas.

I. PACTOS PARA EL CONTROL DE LA GESTION DE SOCIEDADES
ANONIMAS. TIPOLOGIA Y FUNCIONES

1. PACTOS PARA EL CONTROL DE LA GESTION DE SOCIEDADES ANONIMAS CERRADAS

Los pactos de accionistas relativos a participaciones en sociedades anénimas cerradas,
son comunes en la creacién de negocios que adoptardn la sociedad anénima cerrada como
tipo social para su desarrollo. Se utilizan como mecanismos de personalizacién del contrato
social, con la finalidad de otorgar estabilidad al negocio®. Al tratarse de pactos privados a
propésito de sociedades que no emiten valores de oferta publica, no existe obligacién de
publicidad a su respecto.

s necesario precisar que el foco de este trabajo de investigacidn se dirige al caso complejo: los acuerdos
'E p q 1 f de este trabajo d tig dirige al plejo: 1 d

contemplados en pactos de accionistas respecto de la gestion de la sociedad que le compete al directorio. Estos
acuerdos se designan en este articulo como “pactos relativos al voto de los directores”, pues su aspecto dogmd-
ticamente complejo es, precisamente, la licitud o ilicitud de comprometer anticipadamente, sea por los propios
directores o los accionistas, el sentido del voto de los directores, o bien, traspasar esta definicién a otro, sean los
propios accionistas o terceros a través de un procedimiento establecido en el pacto de accionistas. Otros pactos
vinculados a la administracién de la sociedad, como el pacto de accionistas para la eleccién de directores o, en
aquellos casos en que el respectivo ordenamiento lo permita, para el otorgamiento de instrucciones al directorio
a través del voto en la junta, son pactos relativos al voto de los accionistas, que no presentan en principio pro-
blemas de licitud desde la perspectiva de la doctrina contempordnea.

> VANBERG (2000) pp. 170-173 y ALrARO (2016) pp. 8 y 9.

3 A pesar del amplio dmbito de autonomia de la voluntad que admiten los estatutos de las Sociedades por
Acciones, también es usual que se celebren pactos de accionistas que tengan como referencia este tipo de socie-
dades. En este caso, los motivos para celebrar tales pactos parecen ser el mayor grado de confidencialidad que
ofrecen los pactos de accionistas y la regla de modificacién por unanimidad, que le otorga mayor estabilidad al
acuerdo sobre el desarrollo del negocio.
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La personalizacién del pacto social implica una desviacién de la estructura de la so-
ciedad anénima como sociedad de capital®. Esto se manifiesta, en algunos casos, en que se
hace necesario vincular las decisiones de los directores para lograr la finalidad que el acuer-
do pretende, acuerdo que muchas veces es una consideracién esencial para la constitucién
de la sociedad. La circunstancia de que el acuerdo general relativo a la sociedad incluya
ciertos aspectos que no estdn reconocidos en el estatuto, sino en el pacto de accionistas,
permite que este pueda considerarse parte integrante del contrato social en términos sus-
tanciales, siempre que haya sido celebrado por todos los accionistas’.

Por ejemplo, es usual que en las sociedades cerradas los socios acuerden retirar los
beneficios del negocio via pago de remuneraciones u honorarios y no a través de retiros
de dividendos®. Para ello, al acordar los términos de la asociacién, los accionistas se com-
prometen a que el directorio de la sociedad los designe en cargos ejecutivos. Este aspecto
puede ser un elemento esencial para los accionistas, es decir, una de las consideraciones por
las cuales han decidido celebrar el contrato de sociedad. Por esto, al momento de celebrar
el contrato de sociedad, los accionistas firman un pacto en el que consienten que, al vo-
tar ellos mismos como directores, o al votar los directores electos con sus votos, honrardn
el acuerdo adoptado y elegirdn como ejecutivos a los accionistas segin lo estipulado en
el pacto’.

Otro ejemplo es el caso de dos sociedades que producen un determinado insumo,
que celebran un joint venture para la fabricacién de un cierto producto a partir de ese
insumo. En este caso, da mayor estabilidad al negocio que el directorio se comprometa a
obtener el suministro de materias primas de las sociedades que son accionistas de la socie-
dad vehiculo del joinr venture. Como la decisién de adquisicién de insumos es facultad del
directorio, la estabilidad del acuerdo se puede lograr de forma mds eficaz mediante la vin-
culacién del voto de los directores®.

Dado que muchas veces estos tipos de pactos son celebrados en consideracién a los
términos que las partes acordaron para asociarse, puede considerarse que el acuerdo es parte
sustancial del contrato social cuando estos pactos de accionistas son firmados por todos los
socios (omnilaterales)’. Como se ve, estos pactos evitan la precariedad de la posicién de mi-
noritarios sujetos a las reglas de mayorias propias de las sociedades anénimas, con lo cual su

* En este sentido, HETHERINGTON y DooLEY (1977) pp. 1-6.

> Asi, NovAL (2012) p. 114, aclarando que los pactos no pueden afectar a terceros pero, de no hacerlo, se
pueden hacer valer ante la sociedad, constituyendo parte del ordenamiento de la sociedad de referencia. Esto
equivale a decir que se reconoce eficacia obligacional al pacto ante la sociedad, al ser sustancialmente parte del
acuerdo social entre todos los accionistas.

¢ EASTERBROOK y FISCHEL (1991) p. 229.

7 sPor qué hacer esto en un pacto de accionistas y no en el estatuto? Por dos razones: la primera, pues al ser el
pacto un contrato no sujeto a las restricciones del derecho de sociedades anénimas, no necesita sujetarse a las
normas imperativas sociales; la segunda, porque el pacto da mayor estabilidad al acuerdo, ya que para su modi-
ficacién requiere unanimidad.

8 SINGLETON (2013) pp. 41-43.

? NovaL (2012) pp. 73-102 justifica convincentemente “el mantenimiento de un concepto amplio de la nor-
mativa ordenadora de las sociedades que comprenda no solo las estipulaciones estatutarias, sino también las
extraestatutarias omnilaterales”.
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rol, aparte de otorgar estabilidad al negocio, muchas veces redunda en la proteccién de la
posicién de los accionistas minoritarios'®.

2. PACTOS PARA EL CONTROL DE SOCIEDADES ANONIMAS ABIERTAS

Por su parte, en las sociedades anénimas abiertas, los pactos de accionistas sobre el
voto de los directores se acuerdan a propédsito de un pacto de accionistas para la obtencién
o afianzamiento del control de la sociedad''. Obviamente, dado el nivel de dispersién de
una sociedad que transa sus acciones en bolsa, estos pactos no tienen a pretensién de ser
omnilaterales. Si bien estos pactos no son necesariamente diversos, en cuanto a su redac-
cién, a los de sociedades andnimas cerradas, el entorno en el que se celebran los diferencia.
En primer lugar, pues usualmente corresponden a una alianza entre accionistas que les
permite obtener o afianzar una posicién de control. En segundo lugar, pues muchas veces
son pactos que no integran el contrato social, ya que no fueron acordados por todos los ac-
cionistas que integran la sociedad'?. Por todo esto, es dificil considerarlos parte del contrato
social, sino que son propiamente acuerdos privados sobre participaciones sociales, en este
caso, acciones.

Por lo sefialado en estos dos apartados, en términos de politica legislativa cabria es-
perar una tendencia hacia el reconocimiento de la validez de este tipo de acuerdos cuando
se tratase de pactos que fueran parte del contrato social. En cambio, al no serlo, lo 16gico

10 BurLLocH (1986) p. 79 destaca que en el funcionamiento real de las sociedades anédnimas cerradas, los pactos
P q p

de accionistas producen mds bien el efecto de proteccién de minorias.

""" En Chile, el articulo 98 LMV los denomina genéricamente “acuerdos de actuacién conjunta’, sin distinguir

en cuanto al contenido del acuerdo, 7. e. si es un pacto de voto en la junta de accionistas, en el directorio o si
cuenta ademds con un pacto restrictivo de la libre cesibilidad de acciones. La regla solo se concentra en la inci-
dencia del acuerdo en la composicién del grupo de accionistas controladores pues, como se verd, tiene finalidad
informativa. Por supuesto, puede pensarse, en todo caso, en sindicatos de voto de accionistas minoritarios que
puedan elegir al menos un director y cuyas cldusulas contemplen instrucciones sobre el sentido de la emisién
del voto de tal director. Por ahora, esa no es una realidad en Chile.

2 Un ejemplo paradigmdtico en este sentido es del pacto celebrado a propésito de la fusién Cencosud-
Paris. En el afio 2005, Mehuin y Cencosud acordaron que darfan los pasos necesarios para lograr la fusién de
Almacenes Paris y Cencosud. El acuerdo entre Jorge Gdlmez (por medio de la sociedad Mehuin S.A.) y Horst
Paulmann (Cencosud S.A.), considerd un pacto de accionistas, que inclufa un acuerdo de actuacién conjunta
“para la administracién y gobierno conjunto de Paris” (segtin declaran las partes) desde que la OPA se declarase
exitosa hasta la fusién de almacenes Paris con Cencosud. En el acuerdo se estipuld que, en relacién con ciertas
“decisiones importantes” contempladas en una lista de ocho casos, los directores habrfan de votar en confor-
midad a las instrucciones que les impartieran Mehuin y Cencosud. En caso de no haber acuerdo respecto a la
forma de ejercer el voto entre los controladores, las partes deberfan reunirse para fijar una posicién comun por
escrito, teniendo ademds el deber de informar tal acuerdo a los directores. De no haber acuerdo en tal reunién,
el acuerdo contempl la posibilidad de recurrir a un “tercero independiente”. Este tercero podria resolver la for-
ma de votar la “decisién importante”, fijando la “posicién comdn” que habria de comunicarse a los directores.
En caso de que el directorio en un plazo de treinta dfas desde comunicada la “posicién comin”, no hubiese vo-
tado la “decisién relevante” en conformidad a la “posicidén comun”, “por la resistencia de uno o mds directores
de una de las partes a concurrir con su voto a dar efecto al respectivo acuerdo”, se estimaria que las partes del
acuerdo de actuacién conjunta lo habrian infringido, por lo que se podria recurrir al drbitro designado en el
contrato para la aplicacién de sanciones y ejercer los derechos derivados del mismo. Todo esto, a pesar de que se
declaré expresamente que este procedimiento de enforcement se establecié “sin perjuicio del derecho de todo di-
rector de votar en una forma diferente si estimare que tales acuerdos pudieran ser perjudiciales al interés social”.
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serfa esperar que la apropiacién de algunos accionistas del rol de los administradores fuera
proscrita. Esto es lo que se observa en la regulacién de dos ordenamientos extranjeros de
tradiciones juridicas distintas, como se explica a continuacién.

3. ;QUE TIENEN EN COMUN EL DERECHO ESTADOUNIDENSE Y EL DERECHO ESPANOL?

Espana y Estados Unidos de América son dos sistemas juridicos en los que ha habi-
do bastante discusién sobre la licitud o ilicitud de los pactos de accionista relativos al voto
de directores, que pertenecen a tradiciones juridicas diversas: una pertenece al Common
Law, la otra al Derecho Continental®. Sin embargo, se aprecia una evolucién comin de
los criterios en el siguiente sentido: en un primer momento, se ha estimado que se trata de
pactos ilicitos, por consideraciones institucionalistas, vale decir, pues estos pactos alteran la
estructura jurfdica imperativa de las sociedades anénimas; en un segundo momento, esta
posicién ha ido variando hacia la posibilidad de considerar su licitud, cuando se trata de
pactos omnilaterales en sociedades anénimas cerradas, a partir de una argumentacién con-
tractualista: el pacto, en estos casos, forma parte constitutiva del contrato social.

Se puede observar que la posicidn tradicional en estos ordenamientos considera que
los pactos sobre el voto de directores son siempre ilicitos. Este es el punto de partida del
andlisis. La posicién contractualista es una evolucién posterior, en gran medida impulsada
por la evolucién de la jurisprudencia y doctrina societaria estadounidense, cuya consa-
gracién paradigmdtica es la propuesta de la Model Business Corporation Act (en adelante,
MBCA). Pero esta evolucién estd restringida a los pactos de accionistas omnilaterales que,
por razones evidentes, solo se celebran con relacién a sociedades anénimas cerradas'.

Esta dltima consideracién es particularmente relevante para Latinoamérica, donde la
discusién sobre la licitud de estos pactos es escasa en la doctrina y, de haberla, poco visible
en la jurisprudencia. La relevancia radica en que los pactos de accionistas son habitualmen-
te utilizados en sociedades anénimas abiertas y cerradas, y no cabrfa extrafiarse si su licitud
para ordenamientos latinoamericanos se justificase, sin mds, a partir de los desarrollos del
derecho comparado, particularmente de las tesis contractualistas, en circunstancias que,
como se ha sostenido, estas tesis son desarrollos recientes restringidos solo a pactos omni-
laterales en sociedades cerradas'. Pero no hay que perder de vista lo esencial: la doctrina

'* Una discusién mds detallada puede encontrarse en “El problema de la licitud de los pactos de accionistas rela-
tivos al voto de directores: un estudio de derecho comparado”, trabajo de mi autorfa en proceso de publicacién.
14§ 7.32. MopEL BusiNess CORPORATION ACT, que admite la eficacia de estos pactos siempre que se encuentren
aprobados en un pacto firmado por todos los accionistas (b)(1)(B) y se trate de una sociedad anénima cerrada
(d). Asimismo, la doctrina norteamericana estd de acuerdo en que el criterio que se induce de la jurisprudencia
consiste en que los pactos relativos al voto de los directores son licitos siempre que sean omnilaterales. KLEIN
y RAMSEYER (1997) p. 565; REECE y Ryan (2009) p. 92; Worr (2014) p. 188. Cox ez al. (1997) p. 369. En
cambio, la doctrina no expresa un criterio general respecto de la posibilidad de admitir pactos no omnilaterales,
cuestién aceptada en GArrer v. GALLER, 203 N.E.2 d 577 (I11.1964), caso en el que existia un accionista con
5% de participacién ajeno al pacto, del que eran parte los dos restantes accionistas, cada uno de los cuales tenfa
47,5% de las acciones. El pacto fue hecho valer en consideracién, entre otros criterios, a que el minoritario no
era perjudicado por el pacto ni se opuso a él.

15 Particularmente en el caso de Brasil, pais donde se ha documentado el uso extendido de este tipo de pactos
en sociedades anénimas abiertas (MASULLO (2015) p. 406) y el derecho brasilero sobre sociedades de capital re-
conoce su validez BLAck ez 4l. (2010) p. 36 y MARTINEZ (2017) pp. 326-327.
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en Espana, en Estados Unidos y en otras jurisdicciones de referencia, tanto de inspiracién
institucionalista como contractualista, salvo escasas excepciones, concuerda en la ilicitud de
los pactos de accionistas sobre el voto de directores de sociedades anénimas cerradas cuan-
do algin accionista no es parte del pacto’®.

Por su parte, en lo que respecta al estatus de estos pactos referidos a sociedades ané-
nimas abiertas, la doctrina comparada, en general, no se pronuncia. Esta general ausencia
de pronunciamiento responde, como se verd, a razones pricticas. No de principio, ni, tam-
poco, normativas.

Estas razones pricticas estdn constituidas por la implausibilidad de la celebracién
de este tipo de pactos en Estados Unidos, dado el nivel de dispersién de la propiedad ac-
cionaria de las sociedades cotizadas en ese pais y las reglas que coartan la coordinacién de
accionistas para el control'. Este estado de cosas no es casual: responde a la adhesién a un
modelo de primacia del directorio, cuestién que a su vez es coherente con la perspectiva
econémica neocldsica respecto del mercado de valores y las sociedades cotizadas'®. En lo
que respecta a Europa, la intrascendencia de la discusién puede atribuirse a la obligacién de
realizar OPA en caso de que dos o mds accionistas, actuando en concierto, adquieran mds
del 30% de las acciones con derecho a voto de la sociedad de referencia’. Como resulta
evidente, el efecto de la OPA, a este respecto, es evitar que se pueda controlar la sociedad
por medio de pactos con esta finalidad, sin otorgar derecho a salida a los accionistas mino-
ritarios, que lo pueden hacer efectivo mediante la venta de sus acciones en la OPA., que
debe ser por el 100% de las acciones.

De lo anterior se puede concluir que es razonable que, por razones précticas, la dis-
cusion doctrinal sobre la licitud de los pactos de accionistas se concentre en el dmbito de
las sociedades anénimas cerradas.

Pero, por todo esto, no es posible trasladar a Latinoamérica, sin mayor andlisis del
contexto, conclusiones sobre la licitud o ilicitud de estos pactos a partir de los desarrollos
de otras jurisdicciones relativos a sociedades anénimas cerradas, ni tampoco es posible in-
terpretar su aparente silencio sobre el problema de la licitud de estos pactos en sociedades
andénimas abiertas, como una sefal a favor de esa licitud. Esto tltimo implicaria justificar
una distorsion al sistema de gobiernos corporativos que, como se ha dicho, en ningtn caso
cabria esperar que se admitiera en ordenamientos mds sofisticados®.

16 Esta conclusién queda de manifiesto en la completa revisién del derecho comparado sobre este punto que
realiza MARTINEZ (2017) pp. 315-338.

7" Respectivamente, VENTORUZZO (2013) p. 3 y BAINBRIDGE (2002b) p. 569.

'8 En este sentido, BAINBRIDGE (2002) p. 562; DEMotT (2002) p. [5.6-5.7] y Hovenkamr (2015) pp. 172-183.
Y La diferencia se encuentra en si basta con que celebren un pacto de actuacién en concierto (Francia,
Alemania y Espafa), o bien, en que ademds sea necesario que al menos uno de los que actdan en concierto ad-
quiera acciones (Reino Unido e Italia). Por todos (PEREZ (2009) pp. 99-102).

2 La critica de GORGA (2006) p. 853 al estado de la cuestidn en el derecho brasilero es elocuente: “el resultado
de esta situacidn irracional es que el poder del directorio de tomar decisiones independientes para administrar
la sociedad se debilita considerablemente. Este resultado es curioso considerando que la reforma legal [que re-
conocié la validez de tales pactos] tuvo la intencién de promover buenas pricticas de gobierno corporativo. A
pesar de que hay argumentos divergentes relativos al nimero deseable de directores externos e independientes,
nadie [en la literatura de gobiernos corporativos] abogarfa por un director pasivo”.
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Se aprecia entonces que la divergencia funcional que se produce al acordar pactos
relativos al voto de directores en sociedades abiertas y cerradas, en particular siendo estos
omnilaterales respecto de las segundas, es crucial para juzgar con precisién si deben consi-
derarse licitos o ilicitos. Sin embargo, como se revisa a continuacidn, tal distincién ha esta-
do ausente de la discusién en la doctrina chilena.

1. ;SON VALIDOS LOS PACTOS DE ACCIONISTAS RELATIVOS AL VOTO
DE LOS DIRECTORES DE LA SOCIEDAD ANONIMA? EL ESTADO DE LA
CUESTION EN EL DERECHO CHILENO

En la doctrina nacional, se han dado dos respuestas opuestas a la pregunta sobre la
validez de los pactos de accionistas. A continuacién, se realiza una sintesis de los funda-
mentos de estas posiciones. Como se verd, ninguna de las dos opiniones distingue el rol del
pacto en sociedades abiertas y cerradas.

1. Los PACTOS DE ACCIONISTAS RELATIVOS A LA ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

SON VALIDOS

Para esta posicidn, los pactos de accionistas sobre el voto de los directores son licitos,
ya que no afectan la independencia de los directores pues, a pesar del acuerdo, mantienen
de todas formas su responsabilidad legal ante la sociedad y su obligacién de no contra-
venir el interés social. Cuando los directores no han firmado el pacto, el acuerdo es una
promesa del hecho ajeno respecto de ellos y, siéndoles el pacto inoponible, los directores
no se encuentran obligados a actuar en conformidad con el pacto, con lo cual, mantienen
su autonomia. Ademds, el pacto no implica necesariamente que el voto de los directores
serd contrario al interés social, es decir, que la decisién de administracién adoptada por los
accionistas partes del pacto no necesariamente habrd de contravenir el interés social, por lo
que el voto de los directores que ejecuta ese acuerdo no es necesariamente ilicito. Por ulti-
mo, la ley admite expresamente su licitud al definir en el articulo 98 de la Ley de Mercado
de Valores (18.045 de 1981, en adelante, LMV) que un acuerdo de actuacién conjunta es
aquel que recae, entre otros aspectos, sobre la gestién de la sociedad”".

2. LOS PACTOS DE ACCIONISTAS RELATIVOS A LA ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

SON NULOS

La posicién que considera que estos pactos son nulos, sostiene que los pactos de ac-
cionistas no pueden alterar el régimen legal imperativo de la sociedad anénima, lo que ocu-
rre cuando un pacto contiene un acuerdo relativo a una materia que corresponde a la de-
cisién del directorio. Ademds, el rol de los directores es personal e indelegable y los pactos
de accionistas sobre el voto implican la creacién de un verdadero 6rgano de administracién
paralelo, por lo que se contraviene el articulo 39 de la Ley de Sociedades Anénimas (en

I ALCALDE (2003) pp. 118-121 y ALcALDE (2007) pp. 94-100. HERRERA (1997) pp. 34-35, concuerda con el
argumento consistente en que el pacto es vdlido pues no necesariamente significa que el director infringird el
interés social. En el mismo sentido, Puca (2013) pp. 324-325.
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adelante, LSA)**. Por otro lado, si se considera que el pacto de accionistas no firmado por
el director es una promesa del hecho ajeno, debe tenerse en cuenta que tal promesa debe
recaer sobre actuaciones licitas. En el caso de los pactos relativos al voto de los administra-
dores, la promesa del hecho de tercero incurre en las mismas ilegalidades que la actuacién
comprometida del director, por lo que el pacto es en si mismo ilicito®.

3. CRITICA A LOS FUNDAMENTOS DE LA DOCTRINA NACIONAL

Las posiciones de la doctrina nacional sobre la validez de los pactos relativos al voto
de directores descansan sobre fundamentos dudosos. Este problema es, como se verd, com-
partido tanto por la fundamentacién de la posicién favorable a la licitud de los pactos de
accionistas sobre el voto de los directores, como por la posicién contraria. A continuacién,
se exponen los problemas de los argumentos esgrimidos.

a)  Critica a los fundamentos de fondo

En lo que respecta a los fundamentos de la posicién a favor de los pactos, se debe
precisar, en primer lugar, que es cierto que los directores conservan su responsabilidad ante
la sociedad y que, a pesar del pacto de accionistas, quedan vinculados por la regulacién le-
gal a actuar en beneficio del interés social. Sin embargo, una cosa es decir que los directores
mantienen su responsabilidad y otra es decir que mantienen su autonomfa. Si un director
sabe que aquellos accionistas con cuyos votos fue electo, se han comprometido a removerlo
en el caso en que no actde en conformidad con el pacto, es dificil pensar que ese director
actuard de manera independiente. De hecho, el MBCA, cuando reconoce la validez de es-
tos pactos omnilaterales para sociedades cerradas, libera a los directores de su responsabili-
dad por la decisién adoptada por otros, e impone esta responsabilidad a quienes adoptaron
realmente la decisién, por el solo hecho de la existencia del pacto*. Obviamente, lo ante-
rior refleja que no es razonable esperar que el director actde contra la voluntad del contro-
lador. Se podrd decir que esto ocurre de todas formas, aun sin pacto, pero este argumento
de hecho no es satisfactorio, por dos razones: primero, porque antes que ser un argumento
a favor de la validez de estos pactos, mds bien constituye un argumento en contra de la
concentracién de la propiedad de sociedades, si es que la administracién por el directorio
tiene algin sentido relevante en la estructura de las sociedades anénimas®; segundo, por-
que el nivel de presién sobre un director es mayor cuando el accionista o los accionistas que
lo han elegido no solo le sugieren un modo de actuar, sino que ellos mismos estén compro-
metidos bajo la amenaza de hacer efectiva una cldusula penal o incumplir un contrato de
asociacién, pudiendo dar lugar a la pérdida de participacién en un esquema de control. Es

> PaLMma (2014) p. 167 y Prabo (2014) p. 313.
# Parma (2014) p. 170.
24 MobEL BusiNEss CORPORATION ACT § 7.32. Shareholder agreements.

» Dicho de otro modo, este argumento tiene un efecto inverso al deseado por quienes lo esgrimen: constituye,
mds bien, un llamado a hacer efectiva la primacfa del directorio en la administracién de la sociedad, que una
justificacién normativa de la licitud de este tipo de pactos. Como es sabido, las formas de asegurar la primacia
del directorio implica la adopcién de reglas que propendan a mayor dispersién de la propiedad y dificulten la
coordinacién de accionistas para el control.

RChD-UC-46-1-final.indb 14 15-04-19 12:40



Revista Chilena de Derecho, vol. 46 N’ 1, pp. 7 - 28 [2019]

LAGOS VILLARREAL, Osvaldo " “La cuestién de la licitud o ilicitud de los pactos de accionistas ...”

obvio que las medidas de presién sobre un director esperables en este segundo caso son ma-
yores que en el caso de que no exista el acuerdo.

En segundo lugar, no es correcto afirmar que el compromiso de los directores no es
ilicito, pues no implica necesariamente que las decisiones de los directores que obedezcan
el acuerdo sean contrarias al interés social. En rigor, la concepcién contempordnea de in-
terés social no supone que exista algo asi como una mejor decisién o una decisién éptima
en términos absolutos. Si el interés social se identifica con la plusvalia de los accionistas,
las decisiones que pueden conducir a ella son multiples, y todas ellas satisfacen el interés
social si cumplen con exigencias mds bien formales, es decir, relacionadas con el método
de adopcidén de la decisién: que sea deliberada y acordada por los directores de manera de-
bidamente informada y sin conflictos de intereses®. La exigencia de ausencia de conflicto
de intereses supone, naturalmente, libertad para la emisién del juicio que se constituye y
confunde metaféricamente con el juicio de la sociedad”. Es por esto que Clark, al explicar
en qué consiste la business judgement rule, indica que, en cierto sentido, esta no es mds que
el corolario de la regla conforme a la cual son los directores quienes deben administrar la
sociedad anénima®.

Si una decisién no cumple con alguna de estas exigencias, no es una decisién social
licita, aunque su resultado implique plusvalia para la sociedad, pues el punto consiste en
que es imposible comparar esa decisién concreta que se adopta en cumplimiento del pacto
de accionistas, aunque sea favorable para la sociedad, con una decisién hipotética que se
hubiera adoptado sin influencia del pacto de accionistas.

En tercer lugar, en lo que respecta a la analogia con la promesa del hecho ajeno, el
problema de este argumento es un problema comun en la doctrina nacional: acude a un
criterio de derecho civil o comun, olvidando la racionalidad especifica del derecho de socie-
dades, en aquellos casos en que existe una peculiaridad caracteristica de los contratos socia-
les. Es cierto que la promesa del hecho de un tercero no le es exigible a ese tercero si este no
acepta, pero este argumento se afsla completamente del problema de cémo la estipulacién
afecta los derechos de otros accionistas ajenos al pacto, en circunstancias de que las partes
celebran el pacto en consideracién a su condicién de socios. Es ahi donde radica la ilicitud
del pacto, como se analizard mds adelante en este trabajo.

Por su parte, los argumentos a favor de la ilicitud de los pactos de accionistas rela-
tivos al voto de los directores, descansan sobre el efecto de la contravencién de las reglas

% Esto es lo que se describe como separacién de propiedad y control en Estados Unidos. No se trata simple-
mente de un efecto inevitable de la dispersién societaria, sino que de una nueva comprensién del derecho de
sociedades fundada en la perspectiva econémica neocldsica, para la cual la separacidn de propiedad y control no
fue simplemente un hecho, sino que un elemento normativo esencial para la eficiencia del funcionamiento de
las sociedades de capital y el mercado de valores Hovenkamp (2015) pp. 172-183.

¥ Por esto, la concepcién contractualista de la sociedad distingue entre las reglas de la relacién de intercam-
bio y las reglas del comportamiento organizado. Asf, VANBERG (2010) p. 170, explica que “la diferencia entre
organizaciones y sistemas de interaccién no organizados no es buscada en alguna peculiaridad de los objetivos
individuales de la accidn, sino en las diferentes condiciones-marco dentro de la cual los individuos persiguen sus
propios objetivos de accién: en relaciones de intercambio, limitadas por las reglas de la relacién de intercambio,
y en las relaciones organizacionales de membrecia, limitadas por las reglas de la Constitucién organizacional”.

# CLark (1986) p. 123.
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imperativas de la LSA: inapropiabilidad de decisiones que corresponden al directorio y rol
indelegable de los directores. Sin embargo, no reparan en que los pactos de accionistas son,
en principio, contratos diversos al contrato de sociedad, que por lo mismo no quedan suje-
tos a las restricciones de la imperatividad del contrato social®’. Si estos acuerdos solo tienen
efectos obligacionales entre los accionistas, y no afectan los derechos de terceros ajenos al
pacto, no cabe considerarlos ilicitos*®. De hecho, gran parte del sentido de celebrar pactos
de accionistas se encuentra en poder apartarse del régimen imperativo societario, al celebrar
acuerdos fuera de los estatutos®'. Por lo tanto, el fundamento de la ilicitud no debe ser pu-
ramente formal o, dicho de otro modo, no puede consistir tinicamente en la contravencién
de reglas legales del ordenamiento societario. Esto vale también para el argumento relativo
a la ilicitud de la promesa del hecho ajeno: la sola circunstancia de contravenir el ordena-
miento imperativo de la LSA es insuficiente para justificar la ilicitud de una cldusula de un
pacto de accionistas. Con esto, no se puede considerar que la promesa del hecho ajeno sea
ilicita, si el objeto prometido (influir en el directorio) no es ilicito en si mismo, sino que
solo lo es si se considera la condicién subjetiva del firmante del pacto como miembro de la
sociedad (en este caso, accionista).

Dicho de otro modo, la ilicitud del pacto relativo al voto de los directores no des-
cansa en que la decisién social corresponda imperativamente a su directorio, pues en ese
caso tampoco serfa licita una promesa del hecho ajeno celebrada por terceros absolutos a
la sociedad. Obsérvese el caso de un tercero absoluto a la sociedad (por ejemplo, un gestor
inmobiliario) que se compromete a conseguir con otro tercero (por ejemplo, una sociedad
que construye y administra centros comerciales) que una sociedad duefia de un terreno
(por ejemplo, una sociedad inmobiliaria) le venda ese terreno para poder construir un
centro comercial, comprometiéndose a ello no como una mera obligacién de diligencia.
Como es evidente, en esta promesa del hecho ajeno no hay nada de ilicito, y la razén de
que no haya nada ilicito en ello, es que lo que determina la ilicitud del pacto sobre el voto
de directores no es el intento de influir en la decisién del directorio, sino el hecho de que
quienes quieren influir en la decisién del directorio sean accionistas, y no sean todos los
accionistas sino algunos de ellos, alterando de esta forma, en términos contractualistas, las
condiciones marco de la relacién organizacional.

De todas formas, no deja de resultar peculiar que un mismo argumento, esto es, la
analogfa con la promesa del hecho ajeno, sirva para fundar tanto las posiciones favorables
como las contrarias a la licitud de los pactos de accionistas sobre el voto de los directores
en el derecho chileno. Con seguridad, lo que explica este fenémeno es lo expresado en el
pdrrafo anterior: no se puede analizar este problema de derecho de sociedades con criterios
aplicables a relaciones de intercambio. La aplicacién directa del fundamento de la promesa
del hecho ajeno al derecho de sociedades conduce a error, pues ignora la posicién subjetiva

¥ Paz Arges (2011) p. 254.

30 El Cédigo Civil, en el articulo 2088, considera licita la celebracién de una sociedad con un tercero sobre la
parte de un socio en otra sociedad. Este contrato no requiere autorizacién de los demds socios de la sociedad
cuya cuota de participacién constituye el objeto social de la “sociedad particular”, precisamente pues los acuer-
dos propios de la “sociedad particular” no son oponibles a la sociedad sobre cuya cuota se contrata.

31 Arraro (2017).

RChD-UC-46-1-final.indb 16 15-04-19 12:40



Revista Chilena de Derecho, vol. 46 N’ 1, pp. 7 - 28 [2019]

LAGOS VILLARREAL, Osvaldo " “La cuestién de la licitud o ilicitud de los pactos de accionistas ...”

de quien promete ese hecho ajeno como individuo involucrado en una relacién organiza-
cional, que contrata precisamente en consideracién a su rol en esa relacién organizacional.
Esta posicién subjetiva es la clave para la interpretacién del estatuto de licitud o ilicitud de
los pactos.

La doctrina nacional, en todo caso, no limita sus fundamentos a criterios generales
de derecho privado, sino que también se ha intentado encontrar un sustento positivo a fa-
vor de la licitud de los pactos sobre el voto de accionistas. Como se revisa a continuacidn,
este fundamento positivo puede sostenerse en ciertas coincidencias de palabras, pero el sig-
nificado atribuido de este modo a la regla no resiste un andlisis normativo de fondo.

b)  Critica al fundamento de derecho positivo. El sentido del articulo 98 LMV

A pesar de lo afirmado por la posicién doctrinal que ve en el articulo 98 de la Ley
de Mercado de Valores (en adelante, LMV) el fundamento positivo de la licitud de los pac-
tos sobre el voto de directores, no existe una regla legal en el derecho chileno que indique
expresamente si los pactos entre accionistas relativos al voto de los directores son licitos
o ilicitos.

El articulo 98 LMV reza: “acuerdo de actuacién conjunta es la convencién entre
dos 0 mds personas que participan simultdneamente en la propiedad de una sociedad, di-
rectamente o a través de otras personas naturales o juridicas controladas, mediante la cual
se comprometen a participar con idéntico interés en la gestién de la sociedad u obtener el
control de la misma”. Del contexto de la regla, de su interpretacién administrativa y de su
historia, se puede obtener que su finalidad es meramente informativa: se trata de conocer
quién es o quiénes son controladores de una sociedad anénima que ofrece titulos valores en
el mercado de valores. Por lo tanto, no puede fundarse la licitud de los pactos de accionis-
tas relativos al voto de los directores de sociedades anénimas abiertas a partir de esta regla®.

En efecto, el articulo 98 LMV estd inserto en el Titulo XV LMV, que se titula “de
los grupos empresariales, de los controladores y de las personas relacionadas”. Todas las re-
glas de este titulo tienen por finalidad definir pardmetros para determinar quiénes son par-
tes de un “grupo empresarial”, quiénes controladores y personas relacionadas, con el objeto
de hacerles aplicables otras reglas de la LMV, particularmente exigencias de informacién
y reglas sobre uso de informacién privilegiada. Confirma esta conclusién el hecho de que
la regla de cierre de este titulo, el articulo 102 LMYV, otorgue “amplias facultades” al fisca-
lizador (la Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante SVS) para “determinar los
vinculos senalados en los articulos anteriores, y la necesaria para establecer si una entidad
pertenece o no a un grupo empresarial”.

A esta misma conclusién respecto al sentido del titulo XV LMYV, arribé la SVS a
propésito del dictamen sobre la eventual necesidad de realizar una Oferta Publica de Ad-

32 En contra, ALCALDE (2007) p. 100, quien considera, a partir del tenor del texto del articulo 98 LMV, que
los pactos sobre el voto de los directores son licitos: “como se colige de la definicidn transcrita, el legislador na-
cional autoriza, por una parte, la existencia de los convenios sobre el ejercicio 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
mids especifico y caracteristico de las deliberaciones que se dan en el seno de la junta de accionistas o directorio,
a saber, la misma gestién de la sociedad”.
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quisicién de Acciones (en adelante, OPA) sobre SQM. En este caso, el grupo controlador
de SQM tenfa la expectativa de obtener un pronunciamiento favorable de la SVS, en orden
a dictaminar que no existia necesidad de realizar OPA, pues el texto del articulo 97 LMV
determinaba que no se pudiera considerar controlador al adquirente, aunque en términos
sustanciales resultara serlo luego de la potencial adquisicién sobre cuyos efectos se consul-
taba. La SVS desestimé este argumento en su dictamen, al sefialar: “la definicién de con-
trolador contenida en el articulo 97 de la Ley N° 18.045 no proviene del texto original de
esta ley, sino que se agregé dentro de un nuevo Titulo XV de la Ley N°© 18.045 por la Ley
Ne 18.660 del ano 1987. Conforme a sus antecedentes legislativos, podemos senalar que el
propésito de la normativa introducida en la referida Ley N°© 18.045 por la Ley N° 18.660
fue develar vinculos corporativos que eran dificiles de fiscalizar, llegando a las definiciones
de grupos empresariales, controladores y personas relacionadas™?. Esto es, la finalidad de
las reglas del titulo XV LMV es meramente informativa®.

Lo anterior también es coincidente con la historia de la ley N° 18.660 de 1987, que
introdujo el articulo 98 LMV. La finalidad principal de esa ley fue “modificar las normas
sobre inversién de los activos que respaldan el patrimonio y las reservas técnicas [de com-
panias de seguros] y las que exigen diversificar esas inversiones en cuanto a los emisores de
valores de oferta publica y al tipo de instrumento; tuvo también por objetivo dictar normas
para la regularizacién de companias en situacién de crisis”. Estas reglas estaban contenidas
en el Decreto con Fuerza de Ley N° 251 de 1931, pero se aprovechd ademds de modificar
ciertas definiciones con el objetivo de mejorar la supervision de las inversiones de las com-
paffas de seguros™. La mejora de la supervisién supone, obviamente, la deteccién de los
vinculos corporativos entre diversas empresas que reciben inversién de las empresas finan-
cieras fiscalizadas, para poder observar y asi prevenir riesgos sistémicos. Esta fue la finalidad
original de las reglas del titulo XV LMV.

De todos estos antecedentes (interpretacién sistemdtica, jurisprudencia administra-
tiva e historia de la ley) no puede sino concluirse que la regla del articulo 98 tiene como
finalidad la definicién de conceptos “técnicos” con el objetivo de dar mayor eficacia a las
reglas sobre entrega de informacién al regulador y al mercado, para asi fiscalizar adecua-
damente su buen funcionamiento. Lo anterior implica que no es posible considerar que
existié una decisién de los poderes colegisladores en orden a dar legitimidad a los pactos de
accionistas sobre el voto 0, mds atin que eso, eficacia ante la sociedad, a partir del solo texto
legal del articulo 98 LMYV, ni que una lectura juridicamente adecuada de ese texto pueda
llevar a esa conclusién®.

3 OFICIO ORDINARIO N° 29.632, (22/11/2016)

3 En el caso de la eventual OPA sobre SQM, ofreciendo pardmetros para detectar quién controla a la empresa,
pero sin restringir el concepto de controlador a la descripcién legal, esto es, dando espacio para la elucidacién
fictica de quién es el controlador.

3 MANTEROLA (2017) p. 36.

3¢ MANTEROLA (2017) p. 36.

7 En este sentido, la discusién en Espafia sobre la exigencia de informacién de pactos parasociales relativos a la
gestién de la sociedad es un buen ejemplo de donde concluir que las reglas informativas, por su propia funcién,
tienen una pretensién de cobertura amplia e inclusiva de las instituciones sobre las que se requiere informa-
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En consecuencia, al no haber un pronunciamiento especifico sobre licitud, para veri-
ficarla se debe recurrir al sistema de general de reglas del derecho societario, teniendo parti-
cularmente presente las reglas de los articulos 42 LSA, segtin la cual los directores no deben
“adoptar politicas que no tengan por fin el interés social”, y 39 inciso 3 LSA, por el cual los
directores no pueden faltar a sus deberes para con la sociedad y los accionistas, “a pretexto
de defender los intereses de quienes los eligieron”.

[ll. UNA PROPUESTA INTERPRETATIVA PARA EL DERECHO
POSITIVO CHILENO

1. PACTOS RELATIVOS AL VOTO DE DIRECTORES EN SOCIEDADES ANONIMAS ABIERTAS

a)  Casos en que los directores son parte del pacto

Los directores de una sociedad pueden ser partes de un pacto de accionistas que
compromete su voto a través de dos vias: por medio de su adhesién al pacto en cuanto di-
rectores, o por medio de su adhesién al pacto en cuanto accionistas, pero siendo al mismo
tiempo directores. Sin embargo, esta es una distincién fictica que no tiene efectos norma-
tivos, como se verd a continuacién. En ambas situaciones, la conclusién sobre su ilicitud es
la misma.

Existe un pronunciamiento expreso de la Corte de Apelaciones de Santiago, confir-
mado posteriormente por la Corte Suprema, sobre la ilicitud del pacto de accionistas rela-
tivo a la funcién de administracién de directores y ejecutivos, a propdsito del célebre “caso
Chispas™®. Si bien en este caso el principal aspecto reprochado a los “gestores clave” fue la
ocultacién de informacién relativa a los pactos firmados con Endesa Espafa, la sentencia
de la Corte de Apelaciones, confirmada por la Corte Suprema, también estimé ilicito el
compromiso de gestién de las empresas del grupo Enersis realizado por este conjunto de
accionistas, compromiso adoptado en cuanto accionistas pero que solo era posible cumplir
a través del ejercicio de sus cargos de directores y ejecutivos en las sociedades del grupo®.

En efecto, el tribunal de alzada indicé en el considerando N° 48 letra a), al hacer
referencia a las reglas legales conculcadas por los gestores clave, que una de las infracciones
habia tenido lugar a propésito “del inciso 3° del articulo 39 de la L.S.A., en cuanto com-

cién, sean o no sean licitas, por lo que no se pueden obtener conclusiones sobre legitimidad de instituciones
a partir de su inclusién en reglas informativas. Véase RECALDE y DE Dios (2004) p. 4 y MARTINEZ (2017) p.
345. Es importante destacar que la validez de los pactos de accionistas relativos al rol de los directores tampoco
podria fundarse en el supuesto reconocimiento del interés grupal en el articulo 96 LMV (véase, en este sentido,
JEQUIER (2014) pp. 124 y 127-128 y PrerrER (2015) pp. 209-210, pues su sola incorporacién para efectos in-
formativos no puede considerarse fundamento suficiente para constituir una excepcién a todas las demds reglas
legales que explicitamente consagran la preeminencia del interés social por sobre los intereses particulares de
los accionistas, al menos respecto de la conducta de los directores. Coincide con este criterio la Comisién para
el Mercado Financiero (entonces, Superintendencia de Valores y Seguros), Resolucién Exenta N° 223, de 2 de
septiembre del afio 2014, letra h del considerando N° 1593.

38 MACKENNA ECHAURREN, LUl FERNANDO Y OTROS CON SUPERINTENDENCIA DE VALORES ¥ SEGUROS (2004), confir-
mado por MACKENNA ECHAURREN, Luis FERNANDO Y OTROS con SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (2005).

% En el mismo sentido, NUNEZ y PARDOW (2010) pp. 255-256 y PFEFFER (2005) pp. 517-519.
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prometieron el ejercicio de sus respectivos cargos ejecutivos y/o directivos en el grupo de
empresas del conglomerado de Enersis al servicio y en interés de solo uno de los accionistas
de esta ultima, como lo era Endesa Espafia, como contraprestacién al pago de parte del
precio de las acciones serie B de las Chispas que vendieron a Endesa Espafa; y en cuanto
comprometieron el ejercicio de sus cargos al obligarse anticipadamente a obrar de un modo
previamente acordado con E.E. en retribucién del pago del precio de las acciones serie B,
de las Chispas, como lo era entre otras materias a que se refiere el contrato de gestién, la
designacién de directores y ejecutivos en el grupo Enersis, la adopcién de acuerdos en ma-
terias relativas a politicas de inversién, reparto de dividendos, y otras de igual relevancia
precisadas en el contrato de gestién y de promesa de compraventa del 49% de las acciones
serie B de las Chispas™;

El criterio expresado por las Cortes de Apelaciones y Suprema concuerda con la po-
sicién institucionalista y contractualista. En particular, respecto de esta segunda tendencia
doctrinal, que estima evidentemente incompatible “que en definitiva un administrador
puede ser a su vez socio y, como tal, condicionar sus futuras decisiones en consonancia a un
pacto parasocial. A nuestro parecer es absurdo sostener tal dualidad esquizofrénica™'. Esta
evidente incompatibilidad constituye el fundamento por el cual esta corriente doctrinal es-
tima que tales pactos no pueden sino considerarse nulos*.

El reproche de ilicitud tiene como fundamento un conflicto de intereses: no se pue-
de comprometer a adoptar decisiones en beneficio del interés social quien al mismo tiempo
se ha comprometido a adoptar decisiones en beneficio de un grupo de accionistas. Como
ya se ha analizado, la administracién del directorio supone libertad absoluta de juicio. Por
esto, la circunstancia de que un administrador sea parte del pacto solo en cuanto adminis-
trador (esto es, firma el pacto como director) o en cuanto accionista (esto es, firma el pacto
como accionista, pero al mismo tiempo ejerce en la sociedad de referencia como director
o gerente) es indiferente normativamente: el fundamento de la ilicitud estd radicado en la

4 Criterio confirmado en el considerando N° 241 del fallo de la Corte Suprema. Nétese que la ilicitud de los
compromisos de nombramiento de directores y ejecutivos del grupo no dice relacién con el voto de los “gesto-
res clave” en las juntas de accionistas en cuanto ellos mismos eran titulares de acciones, aspecto cuya licitud no
es discutida por la doctrina contempordnea sobre sindicatos de voto, sino que dice relacién con el ejercicio del
derecho de voto correspondiente a las acciones de las que era titular la respectiva sociedad del grupo Enersis en
la que los gestores clave eran directores o ejecutivos.

4 Juan (2015) p. 3.

2 Asf, Paz-Ares (2010) pp. 17-18, al sostener que: “en la parte en que resulta suscrito por los firmantes en su
condicién de accionistas, el pacto no merece ninguna tacha, aunque obviamente no es oponible a la sociedad,
no puede ser hecho valer contra ella. Sin embargo, en la parte en que es suscrito por los firmantes en su condi-
cién de consejeros, el pacto no puede ni siquiera pretender su validez entre ellos porque, con independencia de
cualquier otra consideracién sustantiva, su validez interna (inter partes) determinaria necesariamente su eficacia
externa (erga societatem). En efecto, si el pacto hubiese de considerarse vélido, obligaria a los administradores y,
en la medida en que estos son érganos o agentes de la sociedad, irremediablemente serfa eficaz frente a la socie-
dad, que es justamente lo que trata de evitar la regla de la inoponibilidad... En definitiva, pues, los pactos de
voto en el consejo son nulos porque esta es la tnica via disponible para hacerlos inoponibles a la sociedad y, por
tanto, la Gnica manera en que puede cumplirse el mandato del art. 29 LSC. La efectividad de la inoponibilidad
solo puede conseguirse mediante la nulidad. Nada de esto debe extrafiar. La raiz estd siempre en el principio de
relatividad del contrato (art. 1257 CC), que ora se traduce en una sancién de inoponibilidad (pactos parasocia-
les para la junta), ora en una sancién de nulidad (pactos parasociales para el consejo)”.
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incompatibilidad de comprometerse a servir dos intereses distintos, pues los intereses de al-
gunos socios no pueden identificarse con el interés de la sociedad, aun cuando ellos actien
con la mejor intencién de favorecer a la sociedad, ya que el interés de la sociedad se forma
segin las reglas establecidas por el derecho de la organizacién, y solo puede considerarse el
derecho de la organizacién aquel creado a partir de sus reglas constitucionales o aquel en el
que concuerden todos los accionistas.

Por todo lo anterior, no hay duda de la ilicitud de los pactos de accionistas referidos
a sociedades anénimas abiertas, a partir de los cuales los directores (o ejecutivos) compro-
meten su voto, aun cuando celebren el acuerdo no en su calidad de directores o ejecutivos
sino solamente en su calidad de accionistas de la sociedad que administran. Este compro-
miso del voto consiste en ejercerlo en un cierto sentido, ya sea que este sentido se encuen-
tre establecido previamente en el pacto o que sea acordado mediante los mecanismos que se
establezcan en el pacto de accionistas.

b)  Casos en que los directores no son partes del pacto

Un caso distinto y menos evidente es el de la ilicitud de los pactos de accionistas por
medio de los cuales se influye el voto de los directores, pero sin que los directores sean par-
te del pacto, ni en su calidad de directores ni en su calidad de accionistas.

La promesa del hecho ajeno con la que parte de la doctrina identifica a este pacto de
accionistas, se construye como una garantfa de resultado. Los accionistas, a pesar de que
usualmente se comprometen a utilizar sus “mejores esfuerzos” para lograr que los directores
por ellos elegidos voten en conformidad al pacto, en verdad, se comprometen a un resulta-
do: incumplen el pacto (y se les podrd exigir la cldusula penal usualmente contemplada) si
tal objetivo no se obtiene®. Por esto, al obligarse a esta garantia, los accionistas se sentirdn
conminados a persuadir a los directores a votar en conformidad con la posicién adoptada
segin los lineamientos del pacto, obviamente fuera de la deliberacién del directorio®. O
bien, lo que es mds probable que ocurra en la prdctica, los directores se sentirdn “espontd-
neamente” alineados con los controladores, siguiendo sus decisiones sobre la direccién de la
sociedad y abdicando de su rol como administradores activos, pasando a tener una suerte
de rol consultivo®. La sola existencia del pacto, y la amenaza para los directores de ser re-
vocados, determinard necesariamente que la decisién respecto a cudl politica o actuacién

# Como sefiala LoPEZ (2010) p. 306, “en verdad, lo que el deudor promete es su hecho propio: conseguir que
otro consienta en dar, hacer o no hacer algo”.

# Como sostiene PRATELLI (2005) p. 118, “los socios del sindicato no podrfan cumplir su propio compromiso
si no es ejerciendo una presidn indebida sobre la actuacién del administrador por ellos designados”. Cfr. Paz-
ARES (2011) cuando indica que “en la parte en que resulta suscrito por los firmantes en su condicién de accio-
nistas, el pacto no merece ninguna tacha, aunque obviamente no es oponible a la sociedad, no puede ser hecho
valer contra ella”. En contra, ALcALDE (2007) p. 97. En general, la posicién de ALcaLDE (2007) pp. 97 y 98
funda la licitud de los pactos en que la contravencién al interés social es eventual, no necesaria. Esto es cierto,
pero irrelevante, pues la ilicitud del pacto no proviene del hecho que la decisién sea contraria al interés social,
sino del hecho de que la decisidn ya no es adoptada libremente por el directorio, sino que por accionistas que se
comprometen a lo contrario, sin que esto pueda considerarse un acuerdo propio del contrato social.

® Veéase, por ejemplo, el informe McKINSEY-ICARE (2007) p. 46, en el cual 38% de los propios directores de
sociedades anénimas chilenas encuestados declaraban que las decisiones se toman fuera del directorio.
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es la que mds favorece al interés social quedard fuera del directorio®. Este acuerdo, implica
la apropiacién de la administracién de la sociedad, sin el consentimiento de accionistas
externos al pacto. En consecuencia, y dado que el pacto de accionistas se firma por las par-
tes en cuanto accionistas de una determinada sociedad anénima, los accionistas firmantes
infringen del deber de lealtad entre accionistas (articulo 30 LSA). Como resulta evidente,
el pacto no respeta el derecho de los accionistas ajenos a él, a que la sociedad de la que son
accionistas sea gobernada por los directores: por el contrario, implica necesariamente el
compromiso de lograr que esto no ocurra y, a través de su influencia, obtener que la socie-
dad se gobierne segin fines que le son ajenos (contraviniendo el articulo 42 N° 1 LSA),
aun cuando esto no implique necesariamente una conducta contraria al interés social (esto
es, una contravencién al articulo 42 Ne 7). Por lo anterior, el pacto tiene objeto ilicito y
debe considerarse nulo?.

2. PACTOS RELATIVOS AL VOTO DE DIRECTORES EN SOCIEDADES ANONIMAS CERRADAS

a)  Pactos omnilaterales

Los pactos omnilaterales, al haber sido estipulados por todos los accionistas,
constituyen sustancialmente parte del contrato social, mientras los mismos accionistas
sean parte de la sociedad. Por lo tanto, decae en este caso la razén contractualista para
fundar la ilicitud de los pactos de votos de los directores fundada en la analogia con el
mandato colectivo.

Existen, de todas formas, otras dos posibles objeciones doctrinales, a saber: el su-
puesto cardcter necesariamente material del voto de los directores y las normas imperativas
en materia societaria®®. En cuanto a la primera, la cldusula sobre gestién de la sociedad
podria considerarse necesariamente material y, como consecuencia, habrfa de constar en
los estatutos, pues estas cldusulas “configuran aspectos determinantes de la estructura y
organizacién de la sociedad con especial trascendencia para la posicién juridica de futuros
socios y terceros”. Sin embargo, esta razén no se erige como obstdculo a la licitud, pues
si bien la administracién supone una fase externa que implica la celebracién de actos de
representacién de la sociedad, la determinacién del sentido de la gestién del negocio es una
cuestién interna. Es cierto que el sentido de la administracién puede afectar expectativas
o, eventualmente, créditos de terceros, pero esta cuestién excede las tutelas del derecho de
sociedades anénimas. Mds bien, corresponde a problemas de remedios civiles (accién pau-

% Como ha sostenido ALrarO (2017) p. 5, “admitir la validez de estos pactos mermarfa la integridad de la
norma imperativa que prohibe las instrucciones imperativas a los consejeros dominicales al sobreincentivar al
accionista para incumplir la prohibicién de dictarle a “su” consejero lo que tiene que hacer”.

47 El principio de primacfa del directorio en las decisiones sociales se encuentra expresamente reconocido en
Chile a propésito de las sanciones aplicadas por la SVS en el caso FASA. El regulador funda la primacia del di-
rectorio en el articulo 40 LSA (OFICIO ORDINARIO N° 13857, de 2/7/2009).

4 NovAL (2012) pp. 105-130.

4 NovaL (2012) p. 39 y 104-105. En todo caso, el propio NovAL (2012) pp. 129-133 no considera ilicito el
sindicato de gestién a partir de la consideracién de la cldusula de administracién como necesariamente material,
sino a partir de la contravencién a las reglas imperativas de la sociedad anénima.
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liana), concursales o contractuales (covenants). Hasta ahora, el paradigma en el derecho de
sociedades no cotizadas sigue siendo la gestién en beneficio del interés social, constituido
por el interés abstracto de plusvalia para todos los accionistas en proporcién a sus acciones.
Sin embargo, el cardcter necesariamente material ha de tener influencia respecto de las tu-
telas societarias disponibles, pues no se puede afectar la posicién de terceros. Dicho de otro
modo, que el pacto sea vélido y oponible entre los socios y la sociedad, por ser parte del
pacto social, no implica que lo sea frente a terceros. Por esto, los mecanismos de enforce-
ment del pacto se restringen a aquellos que no afecten la posicién de terceros. Esto significa
lo siguiente: pueden hacerse efectivas las tutelas contractuales del pacto, particularmente
la cldusula penal, o bien, medidas cautelares previas a la emisién de un voto contrario al
pacto. Pero no puede impugnarse o revocarse un acuerdo del directorio por ser contrario al
pacto, cuando este acuerdo ha llevado a la celebracién de un negocio vdlido con terceros.
La sociedad no puede sino resultar obligada en este caso, sin poder oponer a terceros el in-
cumplimiento de un pacto que les es ajeno, aun si el pacto les hubiese sido informado.
Respecto a la objecién correspondiente a la contravencién de reglas imperativas so-
cietarias, valga la critica de la posicién contractualista a la institucionalista®. En verdad, y
como ya se ha dicho, gran parte de la utilidad de los pactos de accionistas estd dada por la
posibilidad de alterar el 7us cogens societario’’. Ademds, la inoponibilidad de los pactos a
terceros hace que el rigor institucionalista sea innecesario y contraproducente, si se consi-
dera que, en la préctica, es usual que los pactos de accionistas omnilaterales en sociedades

cerradas no hagan mds que proteger la posicién de las minorfas™.

b)  Pactos entre algunos de los accionistas

Los pactos de accionistas entre algunos de los socios son ilicitos por las mismas ra-
zones que las expresadas para la sociedad anénima abierta. Por lo tanto, vale lo dicho para
esa clase de sociedad andnima.. Sin embargo, parece prudente en este caso restringir la
legitimacién para la oposicién de la accién o excepcién de nulidad solo a terceros que no
sean parte del pacto, pues de este modo se impide que un accionista parte del pacto pueda
liberarse de su obligacién por una defensa técnica®. A propésito de una sociedad anénima
cerrada, un resultado como el de McQuade v. Stoneham parece injusto, aun si el pacto no
es omnilateral®®. En cambio, lo resuelto en Galler v. Galler parece mds sensato, si es que no
hay intereses de terceros involucrados.

%% Por todos, Cox et al. (1997) p. 367.

1 Paz-ARes (2011) pp. 252-256.

52 Asi lo expresa certeramente BULLOCH (1986) pp. 79, al sefialar que un pacto relativo al voto de los directores
celebrado entre accionistas controladores de una sociedad anénima cerrada, no limita la discrecién del directo-
rio, como si se constrifiera a un érgano fiduciario independiente, sino que mds bien tiene el efecto de restringir
la discrecién del propio grupo controlador.

%% No asi en el caso de la sociedad anénima abierta, en el cual la posibilidad de que un accionista se libere de su
obligacién derivada del pacto puede ser reprochable en términos éticos, pero justa en cuanto al funcionamiento
adecuado del sistema.

> McQuADE v. SToNEHAM AND McGraw, 189 NLE. 234 (N.Y. 1934). Véase KLEIN y Ramsever (1997) p. 556.
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>

La forma de construir la restriccién de legitimacién en este caso es desvirtuar la
infraccién al deber de lealtad. Si el respectivo acuerdo que supone la subordinacién del
voto de los directores hubiese sido adoptado con conocimiento de los accionistas ajenos al
pacto, y si estos no consideran que el acuerdo sea perjudicial para la administracién de la
sociedad, es dificil considerar que existe una infraccién al deber de lealtad en esta clase de
sociedades. La primacia del directorio es una cuestién crucial en el disefo de las sociedades
andénimas abiertas, pero no en el de las sociedades anénimas cerradas. A falta de afectacién
de derechos de accionistas ajenos al pacto, parece inadecuado que uno de los firmantes del
pacto pueda liberarse de sus obligaciones voluntariamente acordadas, pues son precisamen-
te los derechos de estos accionistas los que cautela la ilicitud derivada de la infraccién al

deber de lealtad.

CONCLUSIONES

A partir del andlisis realizado en este trabajo puede concluirse que:

1. La ausencia de distincién entre el rol de los pactos de accionistas en sociedades
abiertas y cerradas, determina una confusién en la aplicacién de los criterios para ponderar
la licitud o ilicitud de los pactos de accionistas relativos al voto de los directores. En prin-
cipio, el fundamento de ilicitud de este acuerdo es comun para ambas clases de sociedad
andénima: el acuerdo implica, en los hechos, una influencia que impide la deliberacién libre
de los directores, cuestién que constituye el marco comuin que quienes forman parte de un
acuerdo organizacional se comprometen a respetar como margen dentro del cual perseguir
sus propios intereses. Exceder los limites de este marco, traducido al disefio institucional de
toda sociedad anénima, implica una infraccién al deber de lealtad y constituye, por lo tan-
to, un acto ilicito.

2. La diferencia de estatus para este pacto entre ambas clases de sociedades anénimas
no se encuentra, por lo tanto, en el principio fundante de la ilicitud, sino que en sus excep-
ciones. En la sociedad anénima abierta, el principio de primacia del directorio, necesario
para el adecuado funcionamiento del mercado de valores, hace que no puedan contemplar-
se excepciones a la ilicitud. En cambio, en la sociedad anénima cerrada, la posibilidad de
identificar el interés social con el interés de la totalidad de los accionistas permite reconocer
la primacia de la junta sobre el directorio. Esto da lugar a dos excepciones a la ilicitud: la
primera, el hecho de que pueda identificarse al pacto de accionistas con el contrato social,
lo que ocurre cuando el pacto es celebrado por todos los accionistas; la segunda, mds que
una excepcidn a la ilicitud, es una restriccién para oponerla, que priva de esta legitimacién
al accionista que incumple el pacto, cuando no se afectan intereses de otros accionistas,
pues en este caso el bien juridico protegido decae.

3. El derecho chileno admite, en lo que respecta a los pactos de accionistas relativos
al voto de los directores, una lectura acorde con los principios societarios que permitan un
funcionamiento fluido y adecuado de las sociedades anénimas cerradas y de las sociedades
andénimas abiertas. Respecto de las primeras, para que estos pactos puedan seguir otorgan-
do estabilidad al negocio social organizado bajo esa forma societaria, por medio de la per-
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sonalizacién del tipo y la pormenorizacién de las obligaciones de socios y administradores.
Respecto de las segundas, para que el marco institucional adopte la forma que en mayor
medida garantice que los intereses de inversionistas outsiders tienen el mismo estatus que el
de sus pares insiders.
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