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Algunos aspectos sobre el derecho societario desd@erspectiva del Analisis

Econdmico del Derecho

Tania Arce Araneda

1. Introduccion
Este trabajo pretende:
a) Enunciar y describir las caracteristicas genexdgéserecho societario.
b) Enunciar y describir las caracteristicas generdi#sAnalisis Econémico del
Derecho.
c) Explorar la posibilidad de aplicar adecuadamerdeédegorias conceptuales del
AED al Derecho societario.
d) Explicar algunos problemas practicos que pods@rresueltos de acuerdo a la
aplicacion de conceptos del AED al Derecho sodaetar
Para ello, partiremos enunciando ciertos conceptsicos del derecho de
sociedades, indispensables para una mejor comfredsi enfoque que daremos a esta
investigacion. Nos referimos a los conceptos ddratin institucién y sociedad, y las
vinculaciones que existen entre ellos en el ordégramijuridico chileno y la doctrina.
Luego, nos adentraremos en el sistema societarienoh analizaremos
brevemente los distintos tipos de sociedades ggeeaxen €l, la naturaleza juridica que
reconoce el ordenamiento juridico a las sociedaglgsr sobre todo a la sociedad
andnima, y algunas opiniones doctrinarias al raspec
Analizaremos qué rol juega la sociedad anonima @westro actual sistema

economico, el capitalismo. Para lo cual daremosteuge la evolucion histérica que ha



tenido el derecho de sociedades, y por sobre @dwmdiedad anénima en el derecho
chileno.

Posteriormente, nos referiremos al Andlisis Ecdnéndel Derecho como
disciplina juridica, en qué consiste y de qué sgpardaremos cuenta de su evolucion
histdrica a nivel mundial y en Chile; establecersios que han sido catalogados como
conceptos o ideas fundamentales del mismo poriwgoses, a saber, la racionalidad, la
eficiencia y el Teorema de Coase.

Pasando asi de lleno, a desarrollar la tesis medalgpresente trabajo, esto es,
la estrecha vinculacion conceptual, que a nuesicijexiste, entre esta disciplina y el
derecho societario actual, tomando como puntosipates de analisis la teoria del
nexo contractual societariel andlisis de la reduccién de costos de conti@aiagi los
denominados costos de agencia. Para asi dar pasoaldis de ciertos problemas
practicos actuales que es posible apreciar en srddlo practico-profesional, de

ciertos modelos societarios en nuestro pais.



2. Nociones basicas sobre el derecho societario
2.1. Lasociedad como contrato e institucion

Para poder iniciar el tema de investigacion, esesacio establecer
ciertas nociones béasicas, como por ejemplo, agsellaferidas a

contrato, institucion y sociedad.

2.1.1. El contrato.

Es una de las nociones basicas del derecho priyvadesulta de singular
importancia explicar alguno de sus origenes.

Para el Cadigo Civil chileno, es un acto jurididiatieral o convencién que crea
derechos y obligaciones. El articulo 1438 del Codigil define a su vez el contrato o
convencion como un “acto por el cual una parteldiga para con otra a dar, hacer o no
hacer alguna cosa. Cada parte puede ser una o sefs@nas”.

Desde el punto de vista del derecho comercial mratm es un negocio juridico
bilateral que tiene por objeto un acto de comeucaperacion mercantil, que a su vez,
es toda aquella regulada por el Coédigo de Comexttiestro ordenamiento juridico no
define lo que es un acto de comercio, sino que ‘describe practicamente,
enumerandolos con el debido orden, precisién yladlt en el articulo 3° del Cédigo

de Comercio.

2.1.2. Sociedad.
En cuanto al concepto de sociedad, esta puedéviay mercantil. La sociedad

civil obedece al concepto del articulo 2053 del i§odCivil que dice: “la sociedad o

! Sandoval Lépez, Ricardo. DERECHO COMERCIAL, TOMM&OLUMEN 1, Santiago, Editorial
Juridica de Chile, Sexta Edicién Actualizada, pag.4



compafia es un contrato en que dos o mas persstifagdan poner algo en comun con
la mira de repartir entre si los beneficios queltieprovengan.

La sociedad forma una persona juridica, distintdodesocios individualmente
considerados”.

Por su parte, la sociedad mercantil o sociedad oaheesaquella sociedad que
tiene por objetivo la realizacién de uno o méas scte comercio, o en general, una
actividad sujeta al derecho mercantil. La ley Esonoce personalidad juridica propia y
distinta de sus miembros, y contando también cdrinp@nio propio, canalizan sus
esfuerzos a la realizacién de una finalidad lueaatjue es comun; y los beneficios que

resulten de las actividades realizadas, solamerd@ percibidos por los socios.

2.2. El sistema societario chileno.

Se encuentra en la actualidad integrado de losesitps tipos de sociedades: a)
sociedad colectiva; b) sociedad de responsabilidathda; c) sociedad en comandita;
d) sociedad anénima, que puede ser abierta o eereddsociedad por acciones; y f)
empresa individual de responsabilidad limitada.

a) Sociedad Colectiva: “Aquella en que los socios aistian por si o por
mandatarios elegidos de comun acuerdo y respondeiorma indefinida y
solidaria de las obligaciones contraidas en nomiéra sociedad®.

b) Sociedad de responsabilidad limitada: “Es aqueflagae todos los socios
administran por si o por mandatarios elegidos delUcoacuerdo y en que la
responsabilidad de los socios esta limitada al exdetsus aportes o a la suma

que a mas de estos se determina en los estatatakest’

2 Sandoval Lépez, Ricardo. DERECHO COMERCIAL, TOM@O®LUMEN 2, Santiago, Editorial
Juridica de Chile, afio 2007, pag. 38.
% Sandoval Lépez, Ricardo. Ob. Cit., pag. 72.



c) Sociedad encomandita: ElI Cadigo Civil en su arti@061 inciso 3° sefiala que
“es sociedad en comandita aquella en que uno odadgs socios se obligan
solamente hasta concurrencia de sus aportes”. Pgrage, el Cbdigo de
Comercio en su articulo 470 inciso 1° sefiala qoeiéslad en comandita es la
gue se celebra entre una mas personas que proliest@na la caja social un
determinado aporte, y una 0 mas personas que s$gambh administrar
exclusivamente la sociedad por si o por sus detesgad en su nombre
particular’. De las definiciones anteriores sepdesde que “en ellas hay dos
tipos de socios; los que aportan bienes para toingl capital social, llamados
socios comanditarios, y los que tienen a cargahaigstracion exclusiva de la
sociedad, llamados socios gestores. Se trata @exlades de caracter mixto, por
cuanto los socios comanditarios o capitalistasfigen en principio, por las
normas de las sociedades de capitales, en tantlmgjgecios gestores se rigen
por las reglas aplicables a las sociedades de maysddiay dos clases de
sociedades en comandita; la en comandita simpla gn comandita por
acciones™ La primera esta definida en el articulo 472 defliGé de Comercio
como “aquella que se forma por la reunion de urddosuministrado en su
totalidad por uno 0 mas socios comanditarios, oéstws y los socios gestores a
la vez”. La segunda se encuentra definida en éudot 473 del Cddigo de
Comercio como aquella que “se constituye por laid@ude un capital dividido
en acciones 0 cupones de accion y suministrados@ios cuyo nombre no
figura en la escritura social”.

d) Sociedad anonima: De acuerdo al articulo 1° deela mumero 18.046 sobre

sociedades anonimas, “es una persona juridica,aftanpor la reunién de un

“Sandoval L6pez, Ricardo. DERECHO COMERCIAL, TOM@OLUMEN 2, Santiago, Editorial
Juridica de Chile, afio 2007, pag. 28.



f)

2.3.

fondo comun, suministrado por accionistas respdesawnlo por sus respectivos
aportes y administrada por un directorio integradomiembros esencialmente
revocables”. Esta puede ser abierta o cerradapriaseras son aquellas que
inscriben, voluntariamente o por obligacion legalk acciones en el Registro de
Valores; las segundas son las que no califican cabiertas, es decir, no
inscriben sus acciones en el Registro de Valorespmo especiales, que son
aquellas reguladas en el titulo Xlll de la ley néon&8.046.

Sociedades por acciones: Son personas juridicadasgeor una 0 mas personas
mediante un acto de constitucion perfeccionado gsmrito, inscrito en el
Registro de Comercio y publicado en el Diario Giiiccuya participacion en el
capital es representada por acciones. (Articuldsy&iguientes del Cddigo de
Comercio).

Empresa individual de responsabilidad limitadaagiculo 2 de la Ley numero
19.857 sefiala que “es una persona juridica compatio propio distinto al del
titular, es siempre comercial y estd sometida aig&bde Comercio cualquiera
gue sea su objeto; podra realizar toda clase da@paes civiles y comerciales,

excepto las reservadas por ley a las sociedadesaass.

Instituciones

Este concepto es de origen sociolégico politicogpe habra que recurrir a esas

ciencias para una primera aproximacion. Entendesgmoo institucion el “conjunto de

normas, valores y costumbres que rigen un detedminamportamiento social. Y que

las normas juridicas retineh”.

> http://scielo.unam.mx/pdf/rius/v6n29/v6n29a4. pdf




En tal sentido, las instituciones son mecanismofdele social, que procuran
ordenar y normalizar el comportamiento de un grdpoindividuos. En ese sentido
trascienden las voluntades individuales, constituyena realizacién
independiente de la voluntad subjetiva de individuteterminados y que
se caracteriza por su duracion en el medio sododntificAndose asi con
la imposicion de un propdsito, en teoria consideradmo un bien social, es
decir:normalpara el grupo. Su mecanismo de funcionamientcavamnipliamente en
cada caso, aunque se destaca la elaboracion deasameeglas 0 normas que suelen
ser poco flexibles y moldeables. La institucion mezesariamente es un lugar fisico,
pues lasormas de conductay lascostumbresque rigen una sociedad también se
consideran instituciones. En este sentido, unatucgin es una estructura del orden

social que rige el funcionamiento de una sociedad.

2.4. Aproximaciones doctrinales:

Una vez dicho esto, debemos mencionar las aproxiomnes de la
doctrina que sostiene que la sociedad comercial uss contrato
plurilateral y que otras sostienen que la sociedadun acto colectivo; y
finalmente aquellas que sostienen es una institucréacida de un

contrato o de un acto colectivo.

2.4.1. Teoria de la Institucion.

Como sostiene el profesor Oscar Torres, esta &ague nace en
Francia, “reconoce el caracter contractual de laisdad en cuanto al

acto constitutivo y postula que una vez creada sucgmo institucion




con independencia de los socios que la integraneyubica en una
posicion intermedia entre el Estado y las persorfas”

El contrato originario daria nacimiento a una ingtién, esto es,
un organismo que tiene por fin la realizaciéon de interés intermedio
entre el interés del individuo y el del Estado. d@ciedad seria un sujeto
de Derecho dotado de un interés legitimo distinéolds intereses de los
individuos que la componény este interés tendria como caracteristica
primordial su perdurabilidad en el tiempo, a difecea de lo que ocurre
con los intereses que emanan de un contrato que si@inden a la
operacion unica para la que cobrarian vida.

Es cierto que en el origen de toda sociedad hayauownerdo de
voluntades que origina un contrato. Pero los actpge después se
realizan a lo largo de la vida de la sociedad, apn actos de ejecucién de
ese contrato, sino una actividad compleja, imposibtle quedar
prevista de antemano y distinta en cada caso, ieentd a dar
cumplimiento al objeto social, que fue solo detarado de un modo
genérico en el contrato. Dicha complejidad estaedminada por las
distintas y variadas actuaciones que debe realizalo largo de su
existencia la sociedad para la realizacion de syetoh como por
ejemplo, abastecerse de insumos, mano de obra, Raca ello debe
contratar bienes y servicios con diversos proveedpry no es légico
pensar que estas actuaciones estan ejecutandonétatco que dio origen

a la sociedad.

® Torres Zagal, Oscar. DERECHO DE SOCIEDADES, Sgntiaegal Publishing, afio 2008, pag. 23.
" Torres Zagal, Oscar. Ob. Cit., pag. 23.



Esta actividad posterior se regula a través detasda y no normas
contractuales. Pues es en estos estatutos en dimsdeocios estipulan

quienes administraran la sociedad y forma en qubkdréan.

“Esta teoria de la institucion esta acogida en ntrasLey 18.046
de Sociedades Andénimas de 1981, sobre todo a patéirla reforma
incorporada por la Ley 19.705 del afio 2000, queurxfza el concepto de

la teoria de los 6rganos societarios y el gobiersrporativo”.®

2.4.2. La sociedad como contrato.

La teorfa clasica o contractualiSémtiende a la sociedad como un
contrato bilateral y conmutativo, es decir, las tgar que crean la
sociedad se obligan reciprocamente a dar hacer dacer algo a favor
de la otra; y ese dar, hacer o no hacer que emanandbas partes, se

miraria como equivalente.

Ahora bien, si examinamos el contrato de socieda@emos que
no se ajusta a la definiciobn de contrato que acaimmie exponer. Por
una parte, no se da la contraposicién de interegdse las partes, ni la
interdependencia de las obligaciones, ni éstas eose miran como
equivalentes. Y por otra, lo que nace con el cototrée sociedad es una

persona juridica completamente independiente demgs la crearon.

El articulo 545 del Cédigo Civil, en su inciso preno, sefiala: “se

lama persona juridica una persona ficticia, capl@zejercer derechos y

8 Torres Zagal, Oscar. DERECHO DE SOCIEDADES, Sgntiaegal Publishing, afio 2008, pag. 23.
°“Tiene su origen en el derecho romano, pero akcanzmayor auge durante el siglo XIX durante la
codificacion”. Torres Zagal, Oscar .Ob. Cit., p2@.



contraer obligaciones civiles, y de ser represeasadjudicial vy

extrajudicialmente”.

Para los autores, el origen del desarrollo de sstjeto de derecho
distinto de las personas o0 bienes que lo integra&sta en las
corporaciones del Derecho romano tardio. “Pero mabec duda que la
nocién de un ente real o ficticio distinto de susmponentes adquirié

plena formulacién en la Baja Edad Medi#".

Ahora bien, el primero en desarrollar una teorialaeersonalidad
juridica fue Savigny en su obra “Sistema de Dere&mmano Actual”.
“Sostiene que la personalidad juridica es una Bacdel legislador que
asimila de algun modo una entidad de universalidadbienes o personas

a una persona fisica™ Esta es la denominada “teoria de la ficcion”.

La teoria realista, por su parte, ve en la persiaaal juridica el

reconocimiento de una realidad efectiva.

Es cierto que hoy en dia no podemos sostener qued@sd, por
ejemplo, es una ficcibn de nuestro legislador; peéammpoco podemos
negar que es el ordenamiento juridico el que lergaosu calidad de

sujeto de derecho.

En definitiva, como sefiala el profesor Juan Estelfarga Vial,
“fundamentalmente la personalidad juridica es ldbatcion de la calidad

de sujeto de derecho a una entidad abstracta dastde una persona

10 Puga Vial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD ANONIMA Y OAR SOCIEDADES POR ACCIONES
EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO. Santiago, EdiarJuridica de Chile, afio 2011, pag.
48.

! Puga Vial, Juan Esteban. Ob. Cit., pag. 53.



fisica”.'? Dicha entidad abstracta puede ser una universdlit®bienes o
una sociedad de personas, que constituyen un tedodd a la finalidad

para la que se reunieron.

2.4.3. Teorias Unilateralistas

Estas teorias tienen su origen en las criticas spide formulan a
la teoria clasica, y pretenden demostrar que eb ace¢diante el cual nace
una sociedad es unilateral y no bilateral, ya que ferma por la
existencia de una sola voluntad, o bien, de vanasuntades con un
mismo fin econdmico y social.

La sociedad seria entonces, un acto unilateral gtrido por la
expresién de las voluntades de los socios dirigidas creacién de una
persona distinta de ellos.

Dentro de la Teoria Unilateralista encontramos gosiciones: a) quienes
sostienen la doctrina del acto colectivo, y; b)eges sostienen la doctrina del acto
complejo:®

La doctrina del Acto Complejo postula que una vemifestada la voluntad de
los socios en torno a dar nacimiento a la societalds esas voluntades se funden en
una sola perdiendo su autonomia, es decir, lo®s@gitian como una unidad con una
misma voluntad mientas la sociedad exista.

Por su parte, la Doctrina del Acto Colectivo pastglie una vez que ha nacido
la sociedad, sus socios siguen teniendo voluntagidqr independiente, pero ésta

siempre tiende a la sociedad. Es decir, las pagegonen de acuerdo en cuanto al

2 Puga Vial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD ANONIMA Y OAR SOCIEDADES POR ACCIONES
EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO. Santiago, EdiarJuridica de Chile, afio 2011, pag.
53.

3 Torres Zagal, Oscar.DERECHO DE SOCIEDADES, Santiaggal Publishing, afio 2008, pag. 21.



resultado que pretenden conseguir, mediante udardeidn de voluntad unitaria hecha
con miras hacia el exterior; y en el interior loeqexiste es una comunion de
declaraciones de voluntad de igual contenido, &meds a una misma consecuencia
juridica en la que cada uno de los intervinientagigpa por cuota. Dicho de otro
modo, los socios una vez constituida la sociedaehemn voluntad propia e
independiente, pero debido a que todos al asoclarsean la misma consecuencia
juridica, sus actos individuales siempre tenderaheaneficiar los objetivos de la

sociedad.

2.4.4.La sociedad como contrato plurilateral o de organiacién.

Esta teoria postula que cada socio celebra el adatde sociedad
con todos los demas, a diferencia de lo que ocue los contratos de
cambio. Las obligaciones de las partes serian eagaintes, y cada una
tendria su propio interés dentro de la sociedadgue no obsta a que las
distintas voluntades y obligaciones se dirijan emaumisma direccion,

que es, precisamente, la causa del contrato.

Se critica, pues no seria util en practica la adstimacién de la
sociedad, ya que se requeriria la aprobacion deaaat de los socios de
cada decisidén o acto que ésta quisiera llevar aac®® hecho, en nuestra
practica esto no ocurre asi, salvo determinada®peciones; por ejemplo,
la administracion de las sociedades anonimas erstnadegislacion esta
entregada a un directorio, elegido por los accitass que a su vez
delega sus facultades en un gerente general qula garactica es quien
toma las decisiones importantes relativas al gied degocio al que se

dedica la sociedad, no son los socios 0 accionigfaienes se reldnen a



deliberar respecto de cada decisibn que se debaarnomara el
funcionamiento de la empresa, pues esto entorpaceniormemente la
libre circulacion de los bienes y la actividad edarica de un pais y en
definitiva no se cumpliria con la finalidad por tpe nacié en primera
instancia la sociedad, esto es, maximizar los bien@$ y ganancias que
se pueden obtener de la explotacion de una actdvidaspecto del

empresario individual ejerciendo la misma actividad

El profesor Juan Esteban Puga Vial sefiala en suolibLa
Sociedad Andénima y Otras Sociedades por AccioneseénDerecho

Chileno y Comparado”, respecto de las Teorias m@®puestas que:

“No cabe duda que nuestros Cédigos decimondnicospadron la tesis a la sazén en
boga y esa no es otra que la tesis contractualisP@&ro nos parece que pese a que
ello pudo estar en la mente de los legisladoress laeglas que ellos mismos se
dieron no se pueden clarificar solo desde la persiea contractualista romana.

Para nosotros la sociedad nes un contrato, sino quenace o, para emplear las

palabras del Cddigo Civil, séorma mediante un contrato o acto juridico colectivo
fundacional. Esta tesis no es compartida por quigrs®stienen que la personalidad
juridica no define la sociedad, pero para nosotri@spersonalidad juridica si es un

elemento de la esencia de la sociedad en los téomien que estd concebida en
nuestra ley, sin perjuicio de no desconocer questam otras formas asociativas,
nominadas o no, que semejan mucho a la sociedathocpor ejemplo las medierias y
aparcerias, la asociacion o cuentas en participatjd hasta la comision ejecutada
por un comisionista independiente.Para nosotros Iquéer forma asociativa que no

conduzca a la formacién de una persona juridica @® sociedad y el acuerdo de
voluntades que al respecto se origine no es un ratot de sociedad en los términos
que la concibe nuestra legislacion positiva. En bhaemedida las tesis que se
elaboraron como contrapunto a la teoria clasica ondractualista ponen el acento

en el caracter organizativo o institucional. No ést en contraste con la tesis



contractualista, sino que la ahondan y especifica®n gran medida, el error de
quienes creen ver en la personalidad juridica ureraknto de la naturaleza del
contrato de sociedad confunden las formas asociaticon el contrato nominado de
sociedad. Para nosotros, la sociedad es un contratiya funcién es precisamente
crear una persona juridica distinta de los sociospn patrimonio, nacionalidad,
domicilio, nombre o razdén social propios. Las otrdermas asociativas no son
sociedad. Es mas propio de la sociedad ser una peasjuridica que ser un contrato

y de hecho existen sociedades que no tienen unearigontractual, como las

sociedades legales —en contraste a contractualeisremas”".

2.5. La sociedad anonima o “corporation” como ente fundmental del
capitalismo.

La Real Academia Espafiola define capitalismo comaéagimen econdémico
fundado en el predominio del capital como elemedoproduccion y creador de
riqueza.

Segun el economista austriaco Ludwing von Misesagitalismo es un sistema
econdémico planificado racionalmente a travées de désfuerzos combinados e
interesados de todos los que participan en él. gistema econémico y social, recibe
también el nombre de economia de mercado, y tiene acaracteristica principal la
propiedad privada de los medios de produccion yoseipgque las personas que lo
forman actian con libertad, por su cuenta y sup@es y conductas se dirigen a la
satisfaccién de las necesidades propias y afénas.

Adam Smith considera al capitalismo como el estaditral de las relaciones

sociales.

14 Juan Esteban Puga Vial, LA SOCIEDAD ANONIMA Y OTBASOCIEDADES POR ACCIONES
EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO, Editorial Jurih Chile, afio 2011, pag. 77.
15 http://capitalismo.ufm.edu/index.php/%C2%BFQuU%C3%A8 el capitalismo%3F




Es esencial a este sistema el principio de “lilseeieonémica”, que en Chile se
contempla en el articulo 19, n° 21 de la Constitad?olitica de la Republica de 1980 y
que sefala: “el derecho a desarrollar cualquigvidat econémica que no sea contraria
al orden publico, la moral o la seguridad nacioadte principio es la piedra angular

del Orden Publico Econdmico del texto constituciona

Un subprincipio de la libertad econémica es lartitm de empresa: Este propone
gue todas las empresas sean libres de conseguis@sceconémicos y transformarlos

en una nueva mercancia o servicio que sera ofreciadd mercado.

En esta especial garantia se distingue: a) esaigiépo de negocio que se

desarrollara; b) el momento en que se hara y;fortaa en que se llevara a cabo.

a) Escoger el tipo de negocio que se desarrollaréengbresario puede elegir
libremente la actividad que desee como objeto damresa® excepto aquellas
gue sean contrarias a la moral, al orden publida seguridad nacional. Un
objetivo prioritario del ejercicio de cualquier i@mad econdémica es la
produccion de bienes o servicios con el objeto eleemr beneficios. Dicho
ejercicio comprende necesaria e ineludiblementibdatad de administraciéon y
de inversién, esto es, el derecho de decidir, a=ndi el riesgo de ganancia o
pérdida, la destinacion de los recursos para lasemution de los fines
empresariales, fijando las politicas comercialas,dautas de contratacién con

terceros, los precios y los posibles margenes diglagt Las mencionadas

®http://www.uam.es/personal_pdi/derecho/jarsey/Tagigas/da_economico/lecturasdaeconomico/sesio
n6_libertad_empresa.pdf



actividades no se pueden concebir en un sistem@dedelnderecho a desarrollar

cualquier actividad econémica no se respéte.

b) EI momento en que se har&: el empresario tienddatdd de decidir cuando
poner en marcha una empresa 0 negocio, por cui@m@d lo hard y en qué
momento dejard de explotar dicho negocio; todoase & los miramientos que
haya tenido en cuenta al momento de comenzar coactudad y a los

beneficios que haya percibido o no.

c) La forma en que se llevara a cabo: El empresaribbes de decidir de qué
forma organizara su empresa, que tipo de sociedastituira para llevarla a
cabo, cuales seran los estatutos que la regiran,qoa@nes contratard, etc.

Teniendo como marco el ordenamiento juridico vigent

Hay efectos de esta libertad de empresa en el @nfdditoral, porque los
trabajadores (que aumentarian gracias al crecimiempresarial) pueden elegir
libremente al momento de escoger un trabajo coengquontrataran; y los consumidores
al momento de elegir un producto o servicio deteatid también, maximizando asi la

relacion precio-calidad.

Dicho todo lo anterior, no podemos dejar de afirmas la sociedad mercantil, y
por sobre todo, la sociedad anbénima, es el entdafuantal del capitalismo, pues
gracias a ella se forman los capitales que muesveatdnomia. Es evidente que una
persona natural como individuo no tiene la misnpacalad de desarrollo y crecimiento
gue una sociedad, ya que ésta al reunir o asosiarias personas nhaturales aportando

con sus capitales tendra mayor capacidad de prigacaversion, endeudamiento,

Y https:/lwww.u-cursos.aerechd2008/2/D123T0784/27/.../2191865. Ribera Neumanapdbro. LA
PROTECCION CONSTITUCIONAL DE LA EMPRESA: LA INDIVIJALIDAD DETERMINADA Y
LA TEORIA DEL LEVANTAMIENTO DEL VELO, pag. 5.



etc.; logrando asi poner en marcha la economiandeais o region determinada de

forma mucho més réapida y eficiente.

La sociedad andénima eta definida en el articuldella Ley 18.046 de la
siguiente manera: La sociedad anénima es una @ejgaddica formada por la reunién
de un fondo comun, suministrado por accionistagamsables s6lo por sus respectivos
aportes y administrada por un directorio integrgohr miembros esencialmente
revocables.

La sociedad andnima es siempre mercantil, aundouae forme para la

realizacién de negocios de caracter civil.

Dentro del tipo que distingue a las sociedadesiara®) es la sociedad andnima
abierta la que refleja completamente al capitalisomo sistema econdmico.En ella los
inversionistas aportan grandes sumas de dinerqgddr negociarse en el mercado de
valores sus acciones cualquiera tiene acceso airigidgy dando pie a la libre
circulacién de los bienes. Se entiende por societathima abierta, segun la ley:
“aquellas que inscriban voluntariamente o por @uign legal sus acciones en el
Registro de Valores”. El articulo 1° del Reglamed# Sociedades Andnimas sefiala

gue son sociedades andnimas abiertas:
a) Aguellas que tienen 500 o mas accionistas.

b) Aquellas en que, a lo menos, el 10% de su capitetrgo pertenece a un
minimo de 100 accionistas, excluidos los que imdigimente, o a través de

otras personas naturales o juridicas, excedan gcfuentaje, y

c) Aguellas que inscriban voluntariamente sus accienesd Registro de Valores.



2.6. El Derecho societario
2.6.1. Breve evolucion.

Desde el punto de vista de la Historia del Derebtb® primeros en regular la
sociedad fueron los romanos, quienes empleabarersiino societds. Estos la
concebian como un medio para vincular a dos indogdcon el fin de realizar una
actividad, en donde dichos individuos debian apartecapital, para luego repartirse las
ganancias que el negocio produjese. Por su panmcion decompariiaproviene del
Bajo Medioevo.“Al parecer, las primeras formas asociativas de eemglimiento en
Occidente aparecen con la comenda, una suerteidg/¢nture temporal normalmente
asociada a una aventura de comercio maritimo y téda a operaciones
determinadas™® En los contratos de “comendas” habia un socio taligia o
“comendator” que aportaba el cien por ciento deitag y un socio que con el capital
antes mencionado, realizaba la expedicion maritiemmminado “commendatario”.

El constante crecimiento del intercambio de biatersandd la creacién de otras
figuras asociativas, pues si bien es cierto, etratm de comendas cumplia con el
objetivo de realizar una expedicion maritima pawenercializar mercaderias, éste se
disolvia una vez que la expedicidon terminaba, seld&n los aportes y se repartian las
ganancias. Es asi que surgen ‘le@mpagnias”, las que partieron como sociedades
familiares creadas para una operacion especifigaoroun lapso determinado de
tiempo?® Pero en este trabajo nuestro principal interésrismta hacia la sociedad

anonima, por lo que de ahora en mas sélo nosrefers a su evolucién historica.

18 “E| origen de las sociedades y la nocién de petgad juridica puede buscarse y encontrarse en el
Derecho romano tardio y en el Derecho candnico'gaPW¥ial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD
ANONIMA Y OTRAS SOCIEDADES POR ACCIONES EN EL DERHD CHILENO Y
COMPARADO, Santiago, Editorial Juridica Chile, &l 1, pag. 19.

' Puga Vial, Juan Esteban. Ob. Cit., pag. 20.

% Esta fue en su origen una asociacion de miemheda thisma familia que se esforzaban, unidos, por
aumentar la riqueza familiar. Tales “compaferogienudo se dedicaban al comercio. Con el tiempo, se
les unieron otros empresarios, formando una unilagresarial, una “compafia’. Puga Vial, Juan
Esteban. Ob. Cit., pag. 20.



2.6.2. La evolucion de la sociedad anénima.

El profesor Juan Esteban Puga Vial sefiala quedagpaniesnacieron alejadas
de toda idea de contrato, vinculandose en cambio l@onocion decorporation -
tipicamente inglesa-, segun la cual una o variasopeas integran una estructura que
debia ser autorizada por la corona, mediante etgattiento decharters of
incorporation; los autores ingleses no consideraban eolapanycomo nacida de un
contrato, sino de un acto -el registro-, al quéelale confiere los efectos de crear la
corporaciorf' Geograficamente hablando, la sociedad anénima senorigen en la
Europa no latina.

Sus principales caracteristicas eran, que naciamerconcesion del Soberano
gue regulaba su existencia y funcionamiento yHdeelcesibilidad de sus acciones que
representaban una cuota o porcentaje del capital. abl, la limitacion de la
responsabilidad de los socios ni la preponderafeias juntas de accionist&d.??

Recién en 1844 en Inglaterra dejé de ser necesarikxt of Parliamert del rey para
dar nacimiento a una sociedad an6nima; y en Fraddiacon las leyes de 1865 y 1867
dejo de ser necesaria la intervencion del Ejecugiveu formacion.

El Codeno elimind propiamente la necesidad de autorirad&l Estado para la
creacion de las sociedades andnimas, pero cre&tatut® de normas supletorias de

naturaleza contractual que antes no existia.

2l puga Vial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD ANONIMA Y OAR SOCIEDADES POR ACCIONES
EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO, Santiago, EdirJuridica Chile, afio 2011, pag. 20.

2 En Inglaterra no fue sino hasta 1856 que se codsagiodo general la limitacién de responsabilidad
de los accionistas por la Joint Stock CompaniegyAeh Francia solo con el Code de 1807. Puga Vial,
Juan Esteban. Ob. Cit., pag. 23.

% Originalmente los accionistas no eran mas queriatas privados que invertian en la sociedad, pero
ella era administrada por un conjunto muy redudi@opersonas habitualmente nobles, a veces con
involucramiento en la corona misma. Puga Vial, Jsteban. Ob. Cit., pag. 23.



Por su parte, en Chile, hasta la ley del 8 de mobvie de 1854 las sociedades
anonimas se constituian por ley especial del Caongtel afio 1865 se dicté el Codigo
de Comercio que derogd la ley antes mencionadaa fusnte fundamental fue el
Caddigo de Comercio francés.

La sociedad andnima, al ser una sociedad, estabta Swpletoriamente a las
normas contractuales sobre sociedades de nuestiigaCde Comercio. El nombre de
las mismas estaba determinado por su objeto, yalades de la ley 3.918 sobre
sociedades de responsabilidad limitada, existisooiedades andnimas en cuyo nombre
figuraba la expresién “limitada”, pues la ley ngukaba el nombre.

En cuanto a su constitucion, nacian previo otorgatnide escritura publica de
constitucién autorizada por el Presidente de lauBkéga mediante decreto. Dicha
escritura con su correspondiente decreto y lostutsta debian ser inscritos en el
Registro de Comercio, publicarse en carteles, dniaio Oficial y en el Boletin de
Leyes?*® El Presidente de la Republica debia constatarefjebjeto de la sociedad no
fuera contrario al orden publico, las buenas cobtemy la ley, ademas de asegurarse
que el capital fuera efectivamente enterado y @qs¢alba para la ejecucion del objeto. El
capital era fijo y no admitia disminuciones. Eradmanistradas por mandatarios
esencialmente revocables designados por la juntaacdeonistas, quienes en un
comienzo no tenian tiempo limite para el ejercadosus funciones. También existian
juntas ordinarias y extraordinarias de accionigias) se diferenciaban solamente por la
fecha en la que se celebraban y no por las matetrasar.

En mayo de 1931 se dicta el Decreto con FuerzaeyeN°251 que crea la
Superintendencia de Compafiias de Seguros, Socgedadénimas y Bolsas de

Comercio, que tenia como principal funcion el colnegal y contable de las sociedades

4 puga Vial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD ANONIMA Y OAR SOCIEDADES POR ACCIONES
EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO, Santiago, EdiarJuridica Chile, afio 2011, pag. 27.



anonimas y de las compafias de seguRsgtilé ademas la constitucion de sociedades
anonimas en Chile por extranjeros y con mas detalienbién el procedimiento para el
establecimiento en Chile de sociedades anénimaargatas’. 2>

Las formalidades de constitucién actuales, a satmmipcion de un extracto en
el Registro de Comercio y publicacion en el Didbficial fueron introducidas por la
Ley 6.156 de 1938.

Por su parte, la Ley 17.308 de 1970 modifico el i@ddle Comercio en lo
relativo a las sociedades anénimastroduce la nocién de nombre para referirse a la
denominacién de una sociedad anénima. Exige adeuné€l objeto de la sociedad sea
especifico y expresado en términos precisos, clgrammpletos; que las acciones
tengan valor nominal; que en los estatutos sdldijépoca de celebracion de las juntas

ordinarias”?®

, etc. Pero la modificacion mas sustantiva de kestacomo sefiala Juan
Esteban Puga Vial, es que la autorizacién de exigtede modificacion de estatutos,
disminucién de capital, de creacion de accionesilggiadas y de las acciones sin
derecho a voto, de disolucién anticipada y la rae@mn de la autorizacion de existencia
de una sociedad anénima deja de ser un atribut®msidente y pasa a serlo de la
Superintendencid

El afio 1981 se dicta nuestra actual Ley de Socesdaesonimas, N° 18.046,
“El propésito fundamental de la ley no fue juridicgino econémico: perfeccionar el
mercado de capitales y constituir las sociedademanas en mecanismos de inversion,

siendo este factor meta-legal determinante en etulso que recorre toda esta

normativa, que, no olvidemos, se desarrollo en foparalela a la Ley de Mercado de

% Puga Vial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD ANONIMA Y OAR SOCIEDADES POR ACCIONES
EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO, Santiago, EdiarJuridica Chile, afio 2011, pag. 34.
?® puga Vial, Juan Esteban. Ob. Cit., pag. 35.

%’ Puga Vial, Juan Esteban. Ob. Cit., pag. 36.



"28 Con posterioridad se ha reformado el Reglameat®atiedades Anénimas,

Valores
pero no la ley en si misma.

Los emisores de valores de oferta publica son ipairoente las sociedades
anonimas abiertas que emiten acciones Yy titulosladela. EI mercado de valores
canaliza los recursos de los privados hacia larade en empresas mediante su
capitalizacion, dicho de otra forma, pone en cdotac oferentes y demandantes de
titulos de valores, lo que ocasiona o facilitaedatrollo de la economia; por lo que la

regulacion del Mercado de Valores tiene gravitantportancia para las sociedades

anonimas y el desarrollo de sus objetos.

3. El analisis econémico del derecho
3.1.Breve evolucion:

El Analisis Econdmico del Derecho es una perspactlativamente reciente en
la historia de occidente, y que ha suscitado amtedaflexion y debate. Una primera
aproximacion entendera que el Analisis Economicb Derecho es la aplicacion
sistematica del analisis econdmico a areas detkergue pueden o no, tener contenido
economico.

Como se ha anticipado, la aparicion del Analisisri®enico del Derecho es un
fendmeno relativamente reciente. Podemos deciretjtiruevo derecho y economia”
(law and economics) se inicié en la década de désgrda con el primer articulo de
Guido Calabresi sobre los cuasidelitos y con ét@d de Ronald Coase sobre el costo

social?®

28 Puga Vial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD ANONIMA Y OAR SOCIEDADES POR ACCIONES
EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO, Santiago, EdiarJuridica Chile, afio 2011, pag. 38.
? Posner, Richard A. ANALISIS ECONOMICO DEL DERECHOMéxico, Fondo de Cultura
Econdmica, afio 2000, pag. 27.



En sus origenes, este andlisis se limitd al deidastuciones juridicas de
evidente contenido econémico y por sobre todo aldgss antimonopolio. Con el
transcurso del tiempo esto fue evolucionando y d¢myia los limites de este analisis
son mucho mas amplios, aplicAndose su metodolb§aracho mismo, en temas como
la propiedad, la teoria de los contratos, el diegia discriminacion, ett>

El punto de inflexion que determindé el cambio antesncionado fue la
introduccién del “Teorema de Coadk” que en pocas palabras, plantea que “si las
transacciones carecen de costo, la asignacidralirdel un derecho de propiedad no
afectara al uso final de la propiedad”. Entoncaando surgen externalidades es porque
el derecho de propiedad no esta bien determinado.

En 1972 se funda el “Journal of Legal Studies” ypablica la primera ediciéon
del libro de Richard A. Posner llamado “El AnaliEisonémico del Derecho”, lo que
nos plantea el comienzo de la consolidacion dedistiplina.

La economia ha cambiado la naturaleza de los estletjales, el entendimiento
comun de las reglas y las instituciones legales,induso la practica del
derechc®®Muestra de esto es que ya hoy en dia las EscueldBetecho han ido
incorporando esta perspectiva a sus regimenescalanes. En Estados Unidos es
practicamente un curso de ensefianza obligatorientras que en el sistema chileno

algunas escuelas ya lo han incorporado como etectiv

%0 Al sistema legal en su conjunto: a campos delaereomin, como los cuasidelitos, los contratos, la
restitucion y la propiedad; a la teoria y a la peacdel castigo; al proceso civil, penal y adntmaitvo; a

la teoria de la legislacion y la regulacién; apacacion de la ley y la administracion judicialineluso al
derecho constitucional, el derecho primitivo, efreddo del almirantazgo, el derecho familiar y la
jurisprudencia. Posner, Richard A. ANALISIS ECONGDD DEL DERECHO, México, Fondo de
Cultura Economica, afio 2000, pag. 27.

%1 posner sostiene que el Teorema de Coase estableaiarco para el andlisis de la asignacion de los
derechos de propiedad y la responsabilidad en nésrecondmicos, abriendo asi un vasto campo de la
doctrina legal al analisis econdmico fructiferosifer, Richard A. Ob. Cit., pag. 28.

%2 Cooter, Robert y Ulen, Thomas. DERECHO Y ECONOMIMéxico, Fondo de Cultura Econémica,
afio 1.998, pag. 12.



3.2.Conceptos e Ideas fundamentales.

Hay algunos conceptos e ideas basicas del An&lsiadémico del Derecho que

no pueden estar ausentes del disefio de cualqu@rdimpacion que diga sustentarse en

esta mitologia. Esos conceptos pueden ser, erasunggyoria, comunes con la Ciencia

Econémica, pero el Derecho ha tenido la misibn deorporarlos vy

contextualizarlos.Entre ellos, destacan:

)

i)

La conducta racional, es decir, los hombres sonmdmizadores racionales

de nuestro interés propio (nuestros fines en la)yi¢y por lo tanto,
respondemos a ciertos incentivos que determinastrageconductas en pro
de nuestro propio bienestar. El Andlisis EcondndiebDerecho asume que el
hombre tiene preferencias individuales ordenadasuda determinada
manera, y que realiza la accion mas idonea pasdasagr dichas preferencias
dentro de un entorno lleno de incentivos.
Lo anterior es un supuesto metodologico, y no e@uierdecir que
efectivamente asi sea o deba ser.
La eficiencia como criterio de bienestar socialc&hcepto de eficiencia que
ha tenido mayor consenso dentro del Analisis Ecicmiiel Derecho es el
“paretiano”, y mas bien, el criterio de optimaliddel Pareto, que plantea que
un estado de cosas es optimo si no hay ningunestiaxdo que se pueda
alcanzar sin empeorar la situacion de otro. Estericr no toma en cuenta el
tema de la distribucién y por lo tanto, es critwat poco realista tomando
en cuenta las formas de gobierno actuales; yaagmajoria de las politicas
de gobierno actuales producen ganadores y perdeddiace la idea,
entonces, de que bienestar social es la posibildkadjue los ganadores

puedan compensar a los perdedores.



Dentro de este escenario, y como critica al uitiitac®, surge Posner que
plantea la eficiencia como maximizacion de la rigyeel valor de algo se
mide por lo que las personas estan dispuestas & [fay dblares o su
equivalente) por ese algo (o por cuanto dineraiestalispuestas a dejar de
tenerlo). Por lo tanto la Unica decision eficieatela que se ve respaldada
por dinero.

El principio de maximizacién de la riqueza, paréeeasutor, implica una
distribucion inicial de los derechos individualeastre sus propietarios
naturales, mercados libres para permitir que esoschos sean reasignados
periodicamente a otros usos, disposiciones legajes simulen las
operaciones de mercado, un sistema de recursakdegara disuadir y
rectificar el atropello de los derechos, y un sistede moralidad personal
para reducir los costos de transaccion en el merfad

i) Teorema de Coase. En términos simples lo que plapge “Si las

transacciones no cuestan nada, la asignacion linigaun derecho de
propiedad no afectara el uso final de esa propietdeara explicarlo mejor,

utilizaremos un ejemplo; la empresa A con su pmdesproducciéon, genera

* Particularmente afirma que el utilitarismo es titie por tres razones. Primero, por el problemide
medicién, esto es, el problema de medir la satgfacsubjetiva en términos subjetivos, a lo quechore
que el andlisis paretiano no resuelve el probleendos utilitaristas para medir la felicidad, dadeda
prueba de Pareto es inimaginable porque los eftatal®s de una transaccién sobre la felicidad mama
son apenas discernibles. En segundo lugar, afiroea € utilitarismo tiene el problema de la
monstruosidad moral, cual es, el problema de lauliad que se presenta al ponderar las satisfaesio
de un criminal y las de una persona no productisla:monstruo utilitario”, como lo llama Posner
tomando el término de la obra de Robert Nozik, gmgia dos clases de problemas morales: la déditul
utilitaria para efectuar distinciones morales emieses de placer y el hecho que los utilitariststan
dispuestos a sacrificar al individuo inocente eal&r de la necesidad social. Por ultimo, eltatismo
presentaria segun Posner el problema de los linbitda vez que no es posible determinar de quign so
las utilidades que cuentan, si cuenta la felicidadlos animales, de los extranjeros o de las fsitura
generaciones. Mery Nieto, Rafael. REVISTA DE DERELHN HUMANIDADES N°10, Santiago,
Universidad de Chile, afio 2004, pag. 125.

* Mery Nieto, Rafael. Ob. Cit., pag. 126.

> Posner, Richard A. ANALISIS ECONOMICO DEL DERECHQJéxico, Fondo de Cultura
Econdmica, afio 2000, pag. 15.



vertidos que contaminan un canal de regadio qustedgaal predio B; es
aqui donde entra en juego la atribucion de losothexe de propiedad, pues
dependiendo a quien pertenece el derecho de peapidd aguas, sera la
solucion al problema. Si los derechos de propigqoatenecen a A, por lo
qgue el dafio ocasionado a B es el maximo posibles @ produce a su
maxima capacidad; seguln este teorema, A y B llegasdlos a la solucion
eficiente tan solo con que B ofrezca dinero a Aapque éste ultimo
disminuya su nivel de produccién (disminuyendotasibién el dafio a B),
esto siempre y cuando esa cantidad de dinero feermal dafio provocado.
Por su parte, A solo aceptara si la suma de dieemayor a la pérdida que
le provocara disminuir su produccion. Asi los gattares llegarian, a través
de wun acuerdo privado, a una solucion eficiente. Hscir,
independientemente de la distribucion inicial de derechos de propiedad,
los individuos alcanzaran una solucién eficientéiangte la negociacion.

Lo anterior tiene como requisito fundamental laxisiencia de costos de
transaccion, es decir, la negociacion no debe parvoosto alguno para los
intervinientes.

Aplicando todo lo dicho anteriormente al Derechaderdiendo como tal al
Ordenamiento Juridico, uno de los aportes mas aetes del Analisis
Econdémico del Derecho es el reconocimiento de gsi¢rdnsacciones que se
llevan a efecto en el mercado y entre los propidsrziduos para el logro de
los fines sociales solo pueden ocurrir cuando lostos de dichas

transacciones son muy bajos, tan bajos que permitanexcedente

% Lo que los economistas llaman externalidad negativ



cooperativo sobre el cual sea posible negdci&n este sentido, es posible
sostener que los individuos (racionales) son capdeellegar a resultados
beneficiosos para la sociedad a través de tramssivoluntarias sin la

intervencion del Derecho, el que solo podria apdaizlitando los acuerdos

0 transacciones voluntarias e incluso puede llegagntorpecer dichos

acuerdos.

Pero como nuestra realidad no cumple con todoselggisitos necesarios

para que opere el Teorema de Coase, pues ennaadciones voluntarias

siempre hay costos y, por lo tanto, externalidadedemos sostener que el

Derecho si cumple una funcién importante en eldatgl bienestar social.

4. ¢Existe alguna posibilidad de vincular conceptualméeel Andlisis Econémico
del Derecho con el Derecho Societario?
4.1.Generalidades.

Esta pregunta constituye una de las partes centrdée este trabajo de
investigacion que se intentard responder.

Por de pronto, en Chile, en comparacion con omastuciones o temas del
derecho, el derecho societario ha sido el que mamances, en cuanto al Analisis
Econdmico del Derecho, ha tenitfo.

Sin embargo, tal como sefiala Francisco Reyes Mitkm hoy fos legisladores
societarios y aun los jueces que conocen de ctwdlioriginados en el régimen de

sociedades, toman en cuenta en su quehacer credeloDerecho la relevancia

*” Mery Nieto, Rafael. REVISTA DE DERECHO Y HUMANIDAES N°10, Santiago, Universidad de
Chile, afio 2004, pag. 127.

% Puga Vial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD ANONIMA Y OAR SOCIEDADES POR ACCIONES
EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO, Santiago, EdrarJuridica Chile,afio 2011, pag. 41.



econdmica que cada precepto legal o sentenciaipldiciede tener en el desarrollo de
la actividad empresarial®

Este autor, entonces, abre la posibilidad de uaa gecesidad de llevar el
Andlisis Econémico del Derecho al contrato desaaled mas especificamente, a la
sociedad anénima.

Esta necesidad surge del hecho de que esta forgenipacional se ha
expandido y logrado un avance increible en lasnaki décadas, y en que precisamente
en los paises donde méas se ha desarrollado caincde los que han logrado
exitosamente disminuir la pobreza y mejorar ostdesiente los indices de distribucién
de la riqueza entre sus habitantes. En estos pd@sesociedades andnimas son las
mejores multiplicadoras de la rigueza; ademas derganizaciones “sin duefio” pues la
participacion accionaria es muy diluida, lo quevdlea que las normas regulatorias se
enfoquen en alinear los intereses de los admidstes no duefios con los de los
duefios no administrador&s.

Segun Juan Esteban Puga Vial, el Premio Nobel dadasia del afio 1991 y
profesor de la Universidad de Chicago Ronald Ceassu texto “The Nature of de
Firm”, explica el surgimiento de las corporacion@®ciedades andnimas) como
organizaciones econdmicas que se crean para ogtitoi costos de transaccion que no
se identifican solo con los precios, sino con otiesgos e imperfecciones del mercado,
esto es, se prefiere una estructura jerarquizasldogrdinada para muchas operaciones
que de otro modo tendria que regularse por el nsoande precios: Podemos decir

entonces, que las corporaciones nacieron como wamseno de abaratar costos, es

% Reyes Villamizar, Francisco. EL ANALISIS ECONOMICDEL DERECHO SOCIETARIO, pag.
185. (en Cooter, Robert y Acciarri, Hugo (Direc&greNTRODUCCION AL ANALISIS ECONOMICO

DEL DERECHO, Santiago, Thomson Reuters, 2012, @&§$215)

*® puga Vial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD ANONIMA Y OTBASOCIEDADES POR ACCIONES
EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO, Santiago, EdiarJuridica Chile, afio 2011, pag. 41.
“puga Vial, Juan Esteban. Ob. Cit., pag. 41.



decir, como una forma de internalizar una serigrdesacciones y organizarlas por
autoridad (empresario) dejando fuera solamentellaguiansacciones en que es mas
conveniente la operacion del sistema de prééios.

Ademas, no podemos dejar de mencionar a la glaoédiz. Fen6meno que se
ha caracterizado por el desarrollo de las relasioaeondmicas internacionales,
surgiendo tratados de libre comercio y doble tebidin entre paises que a comienzos
del siglo pasado eran impensados. Por lo tantace éxtremadamente necesario que
las legislaciones de los paises tengan criteridficados?® Esto provoca que se
importen instituciones ya probadas en otros palsegiye no siempre resulta tan bien
como se desea, entre otros muchos factores, pdfifixentes idiosincrasias de los
sujetos normadd¥ste ha sido el camino seguido por la Unién Eurapm donde la
expedicion de directivas comunitarias ha permiti@@rmonizacion de varias parcelas
del derecho, incluidos mudltiples aspectos del dwvesocietario”®* Un proceso
apropiado de adaptacion a las realidades sociaksogomicas del pais receptor es
fundamental para el éxito de los trasplantes lsggler lo que resulta mucho mas
sencillo si tanto el pais receptor como el de origertenecen a la misma tradiciéon
juridica; de ahi que en Latinoamérica resulte muah@s conveniente importar
instituciones juridicas francesas o europeas agd@snidenses.

Por lo tanto, se hace necesaria la constatacionngelcto que provocan las
nuevas instituciones juridicas en el ambito econémy es aqui donde el Analisis

Econdmico del Derecho juega un rol preponderante.

* Puga Vial, Juan Esteban. LA SOCIEDAD ANONIMA Y OAR SOCIEDADES POR ACCIONES

EN EL DERECHO CHILENO Y COMPARADO, Santiago, EdirJuridica Chile, afio 2011, pag. 42.
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4.2.Intentando responder la pregunta.
4.2.1. Perspectiva desde “La naturaleza de la firma” de Case.

Ronald Coase en su obra “The Nature of the Fidafine el concepto de firma
o sociedad desde su funcidon economica en la omzdiz de recursos productivos,
seflalando queptrmite atenuar aquellos costos en que un empresadividual
tendria que incurrir para adquirir insumos produgts, si tuviera que regirse por los
precios y condiciones de mercadb”.

Segun Bainbridge, el modelo usado para explicéergimeno societario desde
una perspectiva econémica se integra a partiredecomponentes esenciales que no son
otros que la teoria del nexo contractual societafi@ndlisis de la reduccidén de costos
de contratacion y, los denominados costos de am&hci

La teoria del nexo contractual sefiala que la sadiegria el punto focal en el
gue convergen una serie de relaciones y vinculbgaoipnales, cuya consecuencia es
qgue todos aquellos que tienen interés en la satietiienen beneficios 0 asumen
obligaciones. Y para estos efectos, tienen intEgssocios, los administradores, los
trabajadores, los bancos, los proveedores, losuoddsres, el Estado, la comunidad,
etc.

Ahora bien, resulta evidente que una negociacidne etodas las partes y
personas interesadas que condujera a condiciort@sagpen términos contractuales
seria excesivamente costosa y demorada, por loebugercicio que el legislador
societario cumple consiste, precisamente, en perarsl lugar de tales sujetos, con el

propésito de concebir las garantias y protecciongsmas que, razonablemente les

%> Reyes Villamizar, Francisco. EL ANALISIS ECONOMICDEL DERECHO SOCIETARIO, pég.
196. (en Cooter, Robert y Acciarri, Hugo (Direc&greNTRODUCCION AL ANALISIS ECONOMICO
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corresponderian a cada uno de ellos en caso ddictmff A nuestro juicio, el
legislador chileno logra en parte este objetivougnta de ello da nuestra legislacién en
materia societaria, pues ésta otorga un marcoigoridentro del cual el empresario
puede desenvolverse con gran libertad, y que aegupwtege los intereses de la
mayoria de quienes se relacionaran con él a |l lded desarrollo de su actividad.
Decimos de la mayoria de quienes se relacionaran etloempresario, porque
consideramos que en materia de contaminacion atabieproteccién de derechos del
consumidor, solo por dar ejemplos, salvo deternaaackcepciones aun esta al debe.

Esta teoria ha recibido algunas criticas debidouea €5 muy dificil que el
legislador pueda prever todos los conflictos oasitbnes que pueden surgir de las
relaciones antes descritas. Por ello surge laidgemmtractual incompleta” que postula
gue entre los diversos actores de la sociedadrswigeulos juridicos incompletos, que
en algin momento requeriran de una definicion, eemeédida que se resuelvan en
concreto dichas relaciones.

Los costos de transaccion, son aquellos en quels idcurrir en los procesos
de negociaciéon con, por ejemplo, proveedores pae djcha negociacion resulte
exitosa. La sociedad tiene la capacidad y facilidadcelebrar contratos marco que
facilitan la relacién entre ambas partes, cosaseudificulta demasiado si el empresario
es persona natural (deberia negociar la prestat@dservicios o compra de insumos
cada vez que los necesitase). La empresa vendréarglazar el mecanismo de precios.

Coase también hace alusion a los costos de laifidagidbn misma de los
precios de mercado y a los relativos a la intendenadel Estado respecto de

operaciones propias del mercado (egj.: IVA, cuotaprdduccion, etc.).

* Reyes Villamizar, Francisco. EL ANALISIS ECONOMICREL DERECHO SOCIETARIO, pag.200.
(en Cooter, Robert y Acciarri, Hugo (DirectoresTRODUCCION AL ANALISIS ECONOMICO DEL
DERECHO, Santiago, Thomson Reuters, 2012, pags218p



4.2.2. El problema de agencia.
4.2.2.1Conceptos.

Se puede decir que el mayor problema al que sergaffa empresa o sociedad
es la incertidumbre de no saber como se desemmpeé@aral futuro los distintos entes
con los que ella interactia. Dicha incertidumbignaas de generar los costos antes
mencionados, provoca lo que se denomingtoblemas de agencigue corresponden
a las dificultades que surgen cuando el bienegaind de las partes, denominada el
principal, depende de las acciones adelantadagrptarcero, denominado el agente. El
problema radica en motivar al agente para que actdmneficio del principal, en lugar
de que aquel obre en su propio intéféas causas mas comunes del problema de
agencia son basicamente dos: a) las diferenciagtdeeses entre el agente y el
principal, ya que cada uno, como ser racional, dsstisfacer sus propios intereses,
maximizar su propia utilidad, por lo que lo natwralque el agente busque satisfacer su
propio interés incluso en desmedro del interégdatipal®; y b) los distintos grados
de informacion que poseen uno y otro en relaciofurationamiento de la empresa,
también conocido como asimetria de la informacjues el agente al tener mayor
experiencia en la ejecucion del encargo cuentaucenventaja especial respecto del
principal, lo que podria llevarlo a omitir informén que a la larga implique al principal
tomar malas decisiones para su negocio eligierglzebio servicios subdptimos.

Dicho en otras palabras; como seres humanos, ssepngpendemos a satisfacer

nuestras necesidades o intereses antes que los derhas; y por otro lado, al estar

*® Reyes Villamizar, Francisco. EL ANALISIS ECONOMICREL DERECHO SOCIETARIO, pag.207.
(en Cooter, Robert y Acciarri, Hugo (DirectoresTRODUCCION AL ANALISIS ECONOMICO DEL
DERECHO, Santiago, Thomson Reuters, 2012, pags218p
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ejecutando el encargo del principal, el agente miendispone de mas y mejor
informacion, que puede omitir al principal, en steiés, llevando a este ultimo a tomar
malas decisiones al momento de hacer nuevos negocio

Por lo anterior, Francisco Reyes Villamizar sefiglae“la legislacién sobre la
materia no tiene otro objetivo que el de neutralizales problemas y procurar reducir

los costos que de ellos surget?”

4.2.2.2.Los problemas del problema.

Las principales manifestaciones del problema de@agese dan entre los socios
y los administradores de la sociedad, entre losomistas mayoritarios y los
minoritarios de la misma y entre la sociedad yteyseros interesados. Los primeros
dos casos son facilmente apreciables en las so@sdmonimas abiertas, en donde el
capital se encuentra repartido entre muchos sgciasadministracion de la sociedad
depende de un gerente general; pues al ser praetita imposible satisfacer los
intereses de cada uno de esos muchos socios, @k aglege cuales, a su criterio y
pensando también en sus propios intereses, safisfacabalidad y cuales no. La
segunda manifestacion radica en que los accionisiagritarios tienen intereses,
muchas veces distintos e incluso contrapuestossainikereses de los accionistas
mayoritarios; aqui actlan como principales los agstas minoritarios, quienes
encargan a los agentes (accionistas mayoritaadsa de decisiones que favorezcan a
la sociedad, y éstos ultimos al tener mayor capdogtondmica olvidan los intereses de
los minoritarios propendiendo a satisfacer solplapios, a través de la direccion de la
sociedad. La tercera manifestacion podriamos deeirse aprecia etaquellos efectos

gue surgen de una operacion o negocio celebrade eluts individuos, respecto de un

> Reyes Villamizar, Francisco. Ob. Cit., pag. 211.



tercero que no ha dado su consentimiento ni tep&ite alguna en aquel negocity”

son las llamadas externalidades, que pueden s#iv@ae negativas. En este caso se
asume que los terceros son los principales, quieneargarian a la sociedad (agente)
gue desarrolle su actividad sin perjudicarlos;rebfema surge cuando eso no sucede, y
el ejemplo tipico es la contaminacion ambiental cpugsa la sociedad para conseguir su
objetivo.

La consecuencia de todo lo expuesto anteriorment@gduce en que el principal
deberd incurrir en ciertos costos para asegurabuehn resultado de la gestidn
encomendada al agente, que generalmente corresp@da menor ganancia que
percibe el principal por la ejecucién no optima detargo y la supervisiéon que debe
ejercer sobre el agente. Para la doctrina los ipafes costos en los que incurriria el
principal son los de vigilancia, los que se orian@areducir la discrecionalidad de los
agentes y la pérdida residual, que se derivan dftamacion asimétrica y la
propensién al oportunismo que ya mencionamos, @ajule dichos costos estarian
orientados a evitar que el margen de actuaciésladentes sea demasiado amplio o
irrestricto y se traducirian en la contrataciorpdesonal y la elaboracion de contratos en

donde se delimiten muy bien las funciones del agent

4.2.3. Algunas perspectivas actuales del Andlisis Econonoiadel Derecho sobre el
derecho societario.
Uno de los grandes temas a los que esta apuntadtiksis Econdmico del
Derecho, respecto de las sociedades andnimas kwmitacion de responsabilidad.

Como sabemos, hoy en dia los socios limitan swrespilidad hasta el monto de sus

*'Reyes Villamizar, Francisco. EL ANALISIS ECONOMICDEL DERECHO SOCIETARIO, pag.212.
(en Cooter, Robert y Acciarri, Hugo (DirectoresTRODUCCION AL ANALISIS ECONOMICO DEL
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respectivos aportes, pero ciertos sectores dedaim consideran que esto esta bien
solo en cuanto a la responsabilidad contractual.

Respecto de la responsabilidad extracontractudh deciedad plantean que se
hace necesario ampliar ésta a los socios en catesmihados, como por ejemplo,
respecto de la contaminacion que puede provocarinohsstria y que afecta a la
sociedad toda. Es decir, existe consenso entrautmses respecto de la necesidad de
defender el principio de limitacion de responsdbili en los casos de responsabilidad
contractual, la doctrina contemporanea se encuedivadida en cuanto a la
conveniencia de extenderla en relacibn con pegsidgesultantes de acciones de
responsabilidad extracontractdal.

Los argumentos que se esgrimen para dicha extessidrprincipalmente la
indefensién en la que se encuentran los tercesdoula sociedad que ha causado esas
acciones cae en la insolvencia, pues los afectag®so contrataron con la sociedad, no
pudieron manifestar su aceptacion ni prevenir biod a los que posteriormente se ven
afectados. Aqui la limitacion de responsabilidadctf fuertemente a estos terceros,
pues su Unica opcién de ser indemnizados por Igsigies sufridos depende de la
suficiencia de los activos de la sociedad. Y compasicion crediticia, de acuerdo a las
normas de nuestro Codigo Civil, es muy precaria, pasibilidades reales de ser
efectivamente indemnizados son practicamente nulas.

Es importante aclarar que esta extension de lamegpilidad de los accionistas
no aplicaria, bajo ningun punto de vista, a quier@antariamente hayan contratado
con la sociedad en cuestion, pues ellos si hamldelai oportunidad de sopesar los

riesgos y beneficios de dicha contratacion.

°2 Reyes Villamizar, Francisco. EL ANALISIS ECONOMICREL DERECHO SOCIETARIO, pag.216.
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Ahora bien, tal como sefala Francisco Reyes Viltamiel riesgo fundamental
de un sistema legislativo de extensién de respditsab en las sociedades de capital
estaria relacionado con el desestimulo de la iveen el mercado de valores. Por ello,
han sefialado las principales ventajas que el esgdentimitacion de responsabilidad
de los socios le ofrece al sistema econdriico.

De lo anteriormente expuesto, parece ser que Bi dligganorama no es muy
alentador para quienes quieren ampliar el régineeresponsabilidad de los accionistas
en las sociedades andnimas, debido a que estan sSgndo consideradas el vehiculo
fundamental del sistema capitalista (en el cuatafor incentivo para los inversionistas
es la restriccion del riesgo que asumen); ya existe diversas legislaciones casos
especificos en los que se regula de manera exogpceste tema ampliando la
responsabilidad de los accionistas, como por emeplya mencionado caso de la
contaminacion ambiental, por lo que la discusida ess que planteada.

Otro tema en el que se centra hoy en dia el Asdlisonomico del Derecho
societario, es dilucidar el rol que juega la estnec de capital en el gobierno de las

sociedades.

4.2.4. Esbozando algunos problemas practicos que planteatiertos esquemas
societarios.
Esta parte del trabajo tiene por objeto aplicasimuctura conceptual analizada,
para responder si efectivamente las categoriasegeates permiten conectar
adecuadamente el AED con el Derecho societariespacial problemas practicos. Para

ello sefialaremos dos ejemplos que nos permitirampender de manera practica como

>* Reyes Villamizar, Francisco. EL ANALISIS ECONOMIQUEL DERECHO SOCIETARIO, pag.220.
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el empresario se vale hoy en dia de las institesiaque contempla el ordenamiento
juridico para desarrollar su negocio o actividad.

Es necesario tener en cuenta algunos conceptosobadefinidos en nuestra
legislacion, de los que se valen los empresariosoahento de estructurar sus negocios
ademas de los ya definidos a lo largo del pregesibajo.

La Ley 18.815 sobre Fondos de Inversion, sefialsuesrticulo nimero 40 que
“Se entendera para los efectos de esta ley, quidados de inversion privado aquellos
gue se forman por aportes de personas o entidadesnistrados por las sociedades a
gue se refieren los articulos 3° 0 42 de estapl@ycuenta y riesgo de sus aportantes y
gue no hacen oferta publica de sus valores. Estwo$ se regiran exclusivamente por
las clausulas de sus reglamentos internos y pomdamas de este Titulo”. Las
sociedades administradoras de estos Fondos desibwePrivados o FIP, son
sociedades andnimas especiales que tienen poo @xdusivo dicha administracion.

El articulo 424 del Codigo de Comercio sefiala daestciedad por acciones es
una persona juridica creada por una o mas persoed®nte un acto de constitucion
perfeccionado de acuerdo a los preceptos siguietuga participacion en el capital es
representada por acciones”. Estas sociedadesfseqgi@nan por escritura publica o por
instrumento privado firmado por sus otorgantestpri@ado ante Notario Publico, y al
igual que las sociedades andnimas, en dicha escotinstrumento privado se deben
contener sus estatutos y un extracto de ellos @eber inscrito en el Registro de
Comercio y publicado en e Diario Oficial dentro s 30 dias siguientes a su
constitucion.

En ese contexto general, hay que sefalar quepgrésmdel capital en Chile esta
en manos de personas naturales; quienes utilizamdéalelos societarios existentes en

nuestra legislacién para distribuirlo dentro de aosulos cercanos (generalmente hijos



y cbnyuge) y reestructurar asi la carga tributaRara esto ultimo, se disefian
planificaciones tributarias que tienen como obgetiinal disminuir el impuesto a la
renta, el global complementario y eventualmentanguesto a la herencia. Ello,
entonces, revela que una de la conexiones intéessgue permite vincular el AED con
el Derecho societario es la estructura tributagi@aldunos modelos societarios.

Asi, dependiendo del rubro o negocio familiar, sdes sociedades que nazcan
(cantidad y tipo). Cuando las familias son pequeasiegocio es productivo, o el
capital es pequefiio, se prefieren las sociedadessgensabilidad limitada. En cambio,
cuando los rubros son diversos y/o los capitalessiderables, se prefieren las
sociedades andnimas.

Sin embargo, lo que tienen en comun ambas situegies que, siempre que sea
posible, se crea una sociedad de inversiones ysotiadad de asesorias que se acogera
al régimen tributario del articulo 14bis de la Ldy la Renta, y serd esta ultima quien
facture a la matrices por asesorias legales, éiilast comerciales, de apoyo al giro, etc.
importantes sumas de dinero, justificando gastas djgminuyen el capital propio
tributario de las matrices y dejando el capitaltaerel circulo mencionado en el
parrafo anterior, en la sociedad 14 bis con el fi@odributario que esto conlleva.

Hay que recordar que el articulo 14 bis de la leyla renta chilena es un
mecanismos que permite acceder a un beneficiotaribuque pueden utilizar los
contribuyentes obligados a declarar renta efec®gin contabilidad completa, por las
rentas del articulo 20 de la Ley de la Renta, yosuygresos anuales por ventas,
servicios u otras actividades de su giro, no hayaedido un promedio anual de 3.000
Unidades Tributarias Mensuales en los tres ultigjescicios, o en el caso de los que
inician actividades, los que determinen un cami@pio inicial igual o inferior al

equivalente de 200 Unidades Tributarias Mensuaemds en que ingresen.



Dicho régimen especial de tributacion con impuesta renta da la opcion de
pagar los impuestos anuales de primera categajiabgl complementario o adicional,
sobre todos los retiros en dinero 0 en especiesefpotiien los propietarios, socios o
comuneros, y todas las cantidades que distribuyanadquier titulo las sociedades
anonimas o en comandita por acciones, sin distirggaonsiderar su origen o fuente, o
si se trata 0 no de sumas no gravadas o exentas.

Ahora bien, en cuanto el capital y la estructuraetaria son mayores aun, la
tendencia que se ha visto cominmente, consistelidiai las sociedades matrices
dejandolas con un porcentaje pequefio del capi@lppseen, traspasando la mayor
cantidad a la sociedad que nace producto de Isid@livi

Paralelamente, o incluso con anterioridad a lastfimi el mecanismo es el
siguiente: se crea una sociedad administradoracpriguiente Fondo de Inversion
Privado que sera administrado por la primera. Comaenalamos, estos fondos de
inversion consisten en: aquellos que se formanaportes de personas o entidades,
administrados por las sociedades a que se refiesaarticulos 3° 0 42 de la ley 18.815,
por cuenta y riesgo de sus aportantes y que nalwdeda publica de sus valores. Estos
fondos se regirdn exclusivamente por las clausidasis reglamentos internos y por las
normas del Titulo séptimo de dicha ley.

Enseguida, el paso que sigue es provocar la fusinopia o absorcién por
parte del Fondo de Inversion Privado de la sociepadnacio de la division. Con esto
lo que se consigue es disminuir el capital propibutario de la sociedad matriz,
dejandolo en el FIP que no paga ninguna clase gdaastos mientras el dinero no salga
de él (ni siquiera patente comercial).

Por todo lo anterior, las empresas de asesorilastarias crean cada cierto

tiempo sociedades andGnimas cerradas con capitajes {00.000.- 6 1.000.000. de



pesos) para tenerlas a disposicion de sus clielgiesndiendo de las necesidades que
éstos vayan presentando. Se trata de sociedadesesierias (14bis) y de inversiones.
Para comprender mas adecuadamente esta operacigacesario un ejemplo: se
traspasa hoy una sociedad, que tiene inicio deidaties en el Servicio de Impuestos
Internos en Abril del afio 2.012, con fecha Mayo2d#l2 (los traspasos de acciones
elegidos para llevar a cabo esta operacion sorumentos privados firmados ante dos
testigos habiles, por lo que se les puede porfecka que se estime mas conveniente) y
asi se reestructura en uno o dos meses todo ekstpa la renta de una sociedad,
conjunto de sociedades o holding.

Todo lo anterior, quiza se creia que se llevadakm, en parte, a través de las
sociedades por acciones, pero en la practica @stase han utilizado con mucha
frecuencia, pues al momento de tributar no tienesyames diferencias con las
sociedades anénimas y no cumplen, por tanto, cemrdbdero objetivo final de todo
empresario chileno de estos tiempos, a saber, pmgaenor cantidad de impuesto a la
renta posible.

Las sociedades por acciones, como ya seflalamopgesswnas juridicas creadas
por una o mas personas mediante un acto de can&titperfeccionado de acuerdo a los
articulos 425 y siguientes del Cédigo de Comemiya participacion en el capital es
representada por acciones. Estas sociedades fancioejor para profesionales que
trabajan en forma dependiente y que paralelameestgn servicios a otros. Entonces
en vez de trabajar con boletas de honorarios, cteen SpA y a través de ella

desempefan sus trabajos extras.



6. Conclusiones.

El objetivo que nos planteamos al desarrollar esg@nte trabajo fue el de
responder a la interrogante de si existe la padd#all de vincular conceptualmente al
AED con el derecho de sociedades.

Luego de desarrollar los distintos tOpicos, a troeguicio fundamentales,
atingentes a ambas disciplinas, para contextudizamvestigacion; hemos concluido
que no solo es posible dicha vinculacion conceptiab que es la Unica forma de
desarrollar y seguir perfeccionando los sistemadigos societarios a nivel mundial.

Esto porque, tal como se demuestra en el desadelkeste trabajo, la sociedad
esta estrechamente vinculada con la empresa (te lesda forma en que el empresario
estructura y desarrolla su negocio), y por lo tantm el derecho mercantil o de los
empresarios. En este contexto, la ciencia econdaniteestro juicio es la Unica capaz de
analizar y dar solucion a los desafios practicos guavance del comercio mundial
experimenta dia a dia. Y como el AED busca deteanunal es la finalidad y efectos
de la ley aplicando la metodologia de la cienc@némica a las instituciones juridicas,
a nuestro juicio, no existe mejor herramienta ggte @ara que el legislador regule la
actividad econémica, y por tanto los regimenesesagos, en la actualidad.

Podemos decir que los objetivos del AED son buststituciones juridicas
eficientes, adoptar soluciones frente a las exidades, reducir los costos de
transaccion, buscar la eficiencia econdmica, ent@s. Algunos de estos objetivos, a
nuestro juicio, también son los que buscan alcalosaempresarios con sus sociedades
en el desarrollo o explotacion de sus negociosrestddo aquellos referidos a la
reduccion de costos de transaccion. Lo que tampaghia considerarse como una

conexion entre ambas disciplinas.



Esta conexion entre el derecho societario y el AEDuestro juicio, se aprecia
perfectamente en el comportamiento tributario deslaciedades chilenas, las que se
organizan tomando en cuenta en primera instansigdaancias que el negocio que
explotaran les reportara, para luego, una vez gténeconsolidados en el mercado,
centrar su atencion en los costos que para ellpkicaria carga tributaria a la que estan
afectas. Es aqui donde el empresario comienza kzandéa variedad de figuras
societarias que nuestro ordenamiento juridico efrgca utilizarlas en su favor con
miras a reducir, lo que mas pueda, dicha carbattiia; y en este ejercicio el AED es
la herramienta que mejor predice el comportamignttendran las sociedades frente a
la carga tributaria que deberan afrontar.

Para explicar mejor nuestra vision daremos elisie ejemplo: nuestro
ordenamiento juridico incentiva la creacion de msesociedades relacionadas con una
sociedad matriz, para reestructurar las cargastanias contemplando tipos societarios
intimamente relacionados con beneficios tributagags permiten amasar fortuna a
guienes son dueiios del capital. A nuestro enteredo, es eficiente tanto para el
empresario como para el Estado, pues el primeronmz sus beneficios al poder tener
grandes sumas de capital sin tributar (cumpliendo s requisitos que la ley
establece) con la opcién de diluir dicho capitdireersus cercanos (nucleo familiar)
cuando asi lo quiera; y el segundo, aunque defedsbir impuestos, experimenta un
crecimiento econdmico significativo al ser atragtipara los inversionistas, tanto
nacionales como extranjeros, al proveerlos de digyuridicas y modelos societarios
atractivos a sus intereses economicos.

Por todo lo planteado anteriormente es que sasteneajue la vinculacion

existente entre el derecho societario es tremgncl@emos cada vez sera mayor.
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