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ResuMEN: El trabajo examina dos materias interrelacionadas del derecho socie-
tario: los conflictos entre socios o accionistas y los mecanismos de resolucion
del bloqueo en las sociedades cerradas. En su primera parte, se sintetizan los
conflictos tipicos entre accionistas mayoritarios y minoritarios y las principales
doctrinas que el derecho comparado ha elaborado para reprimir las conduc-
tas abusivas de unos y otros, proponiéndose una distincién —fundada en el
art. 30 de la Ley de Sociedades Anonimas— entre la colision del interés individual
con el interés social y la colision entre los intereses particulares de las distintas
facciones de accionistas. En su segunda parte, se aborda el “bloqueo” (corporate
deadlock) como patologia estructural de las sociedades cerradas, ofreciéndose
un catilogo escalonado de mecanismos destinados a superarlo, asi como los di-
versos remedios judiciales para resolver el conflicto, concluyendo con cuatro
principios rectores del disefio antibloqueo.
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ABSTRACT: This paper examines two interrelated topics of corporate law: conflicts
among members or shareholders and the mechanisms for resolving deadlock
in closely held corporations. Its first part synthesizes the typical conflicts between
majority and minority shareholders and the principal doctrines that compa-
rative law has developed in order to curb the abusive conduct of both, and pro-
poses a distinction —grounded in Article 30 of the Chilean Companies Act
(Ley de Sociedades An6nimas)—between the collision of the individual inter-
est with the corporate interest (interés social) and the collision among the par-
ticular interests of the various shareholder factions. Its second part addresses
“deadlock” (corporate deadlock) as a structural pathology of closely held cor-
porations, offering a tiered catalogue of mechanisms designed to overcome it,
as well as the several judicial remedies available to resolve the conflict, and con-
cludes with four guiding principles for antideadlock design.

Keyworps: closely held corporation, intra-corporate conflict, abuse of voting
rights, corporate interest, shareholder rights, corporate deadlock, antideadlock
mechanisms.

[. CONFLICTOS SOCIETARIOS
Y ABUSO DE LOS ACCIONISTAS
MAYORITARIOS Y MINORITARIOS

Alinicio de todo proyecto empresarial es habitual que los socios, llevados por
la comprensible ilusién que acompafia a cualquier iniciativa, no ponderen con
suficiente rigor las bases del proyecto comtn ni convengan los mecanismos de
prevencion y resolucion de las discrepancias que el tiempo inevitablemente
trae consigo; de ahi que la disparidad de criterios, tarde o temprano, derive en la
frustracion del negocio o en la separacion de los socios. El conflicto societario,
segtin lo advierte Lorena Schneider, encuentra una de sus raices en una circuns-
tancia paraddjica: es la propia ley la que pone en manos de los socios —cualquie-
ra sea la clase a la que pertenezcan— los derechos societarios que, ejercidos de
forma abusiva, generan o agudizan la contienda'.

' ScHNEIDER (2017) pp. 74-76, quien recoge la tipologia de conflictos societarios elaborada
por Van de Vliert —conflictos de informacién, de intereses, de estructuras y de valores—. La cues-
ti6én gira, en lo esencial, en torno a la nocién de poder y a la dialéctica entre mayoria y minoria en
la formacion de la voluntad social; con todo, el tratamiento normativo, doctrinario y jurispruden-
cial del tema se ha concentrado casi exclusivamente en el abuso de la mayoria, relegando a la som-
bra las conductas abusivas imputables a la minoria, no obstante que ninguna presuncién de “bon-
dad” ampara a esta ni de “maldad” a aquella. Poro (1996) p. 2271; Rusio (2004) p. 3, quien advier-
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En tales supuestos pueden suscitarse conflictos entre el interés indivi-
dual del grupo mayoritario y el del minoritario o, bien, entre los intereses indi-
viduales de unos u otros y el interés social o comun. Las materias en que estos
problemas se manifiestan con mayor agudeza son, por ejemplo,los aumentos de
capital, la distribucion de dividendos, los acuerdos de fusién y la propia disolu-
cion de lasociedad. Respecto de las dos primeras, una aproximacion econdémica
demuestra que el interés social no suministra, en abstracto, un criterio univoco
que permita decidir si conviene financiarse mediante deuda o mediante un au-
mento de capital, ni si una politica expansiva o restrictiva de dividendos sirve
mejor a la compaiia —para algunos, incluso, irrelevante en un mercado sin im-
perfecciones, segin la conocida tesis de Merton Miller y Franco Modigliani—?;
de ahi que la doctrina haya debido recurrir a “conductas indiciarias” —como la
negativa injustificada y reiterada a repartir utilidades o el aumento de capital
concebido con el solo fin de diluir al minoritario incapaz de concurrir a él-para
discernir, en cada caso, si se estd 0 no ante un ejercicio abusivo del voto?. La difi-
cultadseagravaal considerar quelasolucion de estos conflictosquedaentregada,
en definitiva, a jueces que carecen de la experiencia técnica necesaria y que
pueden verse compelidos a sustituir, indirectamente, el juicio empresarial de
los socios.

Para reprimir tales abusos —cuyo desvalor juridico es, al fin y al cabo, uno
y el mismo, sea que provengan de la mayoria o de la minoria— el derecho com-
parado ofrece un repertorio de doctrinas alas que yanos hemos referido en oca-
siones anteriores*.

te que no existe una justificada y proporcionada suposicién de “bondad” de la minoria ni de “mal-
dad” de la mayoria. Tales conductas pueden manifestarse, incluso, en un abuso de caracter proce-
sal. Sobre este como manifestacién del abuso de los derechos societarios véase, entre otros: AL-
CALDE Y RUTHERFORD (2018) pp. 101-103; RomErO (2007) p. 71; Couture (2010) pp. 59-62;
BiLEsio y GaspariNt (2001) p. 18; Lepori (2001) p. 50; Arasca (2001) p. 110; Arvarez (2001) pp.
122-123 y 125; RAMBALDO (2001) pp. 226y 234; Ruzara (2001) p. 262; Ferrart (2001) p. 281;
VALLEIOS (2001) pp. 424-425; MascioTrA (2005) p. 55; PEYRANO (2001) p. 78; CAsTIGLIONE (1921)
pp- 92-95; KEMELMAJER (1997) p. 223; Pastor (2001) pp. 68-70; BALESTRO (2001) p. 147; VARGAS
(1999) pp. 221-223; CarsONE (2001) p. 361; FLuck (2001) pp. 385-390 y Lozano-HiGuero (2005)
pp. 81-82.

2 SANCHEZ (2000) pp. 208-212 y 223; CABANELLAS (1992) p. 621; KUBLER (1998) pp. 282-283.

3 Racciart (1991) p. 228; MarsaLa (2007) pp. 254-255.

4 La doctrina de la justificacién objetiva, de raiz alemana, exige que toda decision susceptible
de afectar a los demas accionistas obedezca a un criterio de necesidad y proporcionalidad, de
suerte que sus consecuencias negativas no sean sino un efecto secundario no querido, suficien-
temente explicado por el mérito del acuerdo. La doctrina de la buena fe'y del deber de fidelidad recon-
duce la cuestion a las exigencias de lealtad reciproca que presiden las relaciones de quienes se
vinculan por el contrato de sociedad, de modo que falta a ellas el socio que se ampara en la mera
formalidad legal para imponer una decision lesiva. Romiser (1979) pp. 92-93; Juste (1995) p. 146
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Sin embargo, creemos que, entre nosotros, la solucién de estos problemas
exige una distincion previa que el propio ordenamiento consagra: el art. 30
dela Ley de Sociedades Anénimas, al regular el ejercicio de los derechos del ac-
cionista, ordena respetar, por una parte, los intereses de la sociedad y, por otra,
losdelosdemasaccionistas. Menester es, pues, determinar si el comportamiento
delsocio—mayoritarioominoritario—enfrentasuinterésindividual conelinterés
social, o si la pugna se traba entre los intereses particulares de unos accionistas
y losigualmente particulares de otros. En la primera hipétesis, el interés indivi-
dual, aun legitimo en si mismo, debe ceder ante el interés social, que constituye
la causa tipica del contrato de sociedad —la obtencion de utilidades y la maximi-
zacion del valor de las acciones en el largo plazo, mediante la ejecucion de actos
comprendidos en el objeto social-, conforme a la concepcién contractualista
ala que adherimos y que nuestra Corte Suprema ha hecho suya®. Su transgre-
sién, sea por la minoria que entraba el desenvolvimiento social en provecho de
un interés extrasocietario, sea por la mayoria que se prevale de su posicién para
beneficiarse en perjuicio de los demas—conducta que el art. 134 bis de lamisma
ley haelevado,incluso, ala categoria de delito econémico®~, configura una causa
ilicita que habilita para demandar la nulidad del acuerdoy, en su caso, laindem-
nizacion de los perjuicios’.

(citando a Hiiffer); BETT1 (1969) p. 103; SENENT (2013) p. 7. La doctrina del motivo ilicito, de cufio
italiano, postula la nulidad del acuerdo adoptado para perseguir intereses extrasocietarios con
dafio de los consocios. La doctrina del exceso o desviacion de poder, mediante el trasplante de cate-
gorias del derecho administrativo, concibe el voto no como derecho subjetivo atribuido en interés
del socio, sino como potestad funcional ordenada a la consecucién del interés social. La doctrina
del fraude a la ley alcanzaria a aquellas hipétesis en que el accionista, observando un respeto
solo aparente al precepto legal, obtiene el resultado que este pretende impedir. Sobre la nocién
de fraude a la ley, FErrARA (1926) pp. 96-97; con mayor desarrollo, ALcaLDE (2005) p. 87 y ss.
En torno a la disparidad de criterios sobre la sancion del acto in fraudem legis véase ViaL DEL Rio
(2003) p. 214; SANTORO-PASSARELLI (1964) pp. 225-226; DomINGUEZ (1991) pp. 27-29; ALBALA-
DEJO (1996) pp. 27 y 42 y Planiol y Esmein, citados por CARBONNIER (1971) p. 286.Y la doctrina
del abuso del derecho, que permite impugnar el acuerdo cuando el voto se aparta de los fines para
los cuales fue concedido, ya para dafiar a los consocios, ya para obtener un beneficio ajeno al
interés juridicamente protegido RobriGUEZ (1998) pp. 43-44. En la jurisprudencia comparada,
sentencia del Tribunal Federal Supremo de Alemania de 22 de mayo de 1989 (ZR 206/88).

> Sobre la identificacién del “interés social” con la causa del contrato de sociedad, ALcALDE y
GUERRERO (2024) p.600y ss.y 610y ss.; en contra, PUELMA (1996) pp. 122-123. La concepcion con-
tractualista ha sido acogida por la Corte Suprema en sus sentencias roles n.° 3.389-2015 y n.° 125.
574-2020.

% Sobre el delito del art. 134 bis de la LSA, Baciaruro (2020) pp. 1-4, comentando el pre-
cepto espafiol que lo inspira y ALFARO (2026). En la jurisprudencia espafiola, sentencias del Tribu-
nal Supremo de 19 de febrero de 1991 y de 7 de diciembre de 2011, citadas por Muroz (2018)
pp. 14 y 63; véase también Navarro (2020) pp. 516-517.

7 Sobre la causa ilicita en supuestos como el analizado, ALCALDE (2023) p. 447 vy ss.
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Distinta es la hip6tesis en que el interés particular de la minoria o de la
mayoria, sin vulnerar el interés social, atenta contra el interés individual de los
restantes accionistas —supuesto que el art. 30 igualmente contempla al ordenar
respetar los intereses de los demas socios—. Aqui el criterio de legitimidad no
puede construirse sobre la sumision del interés individual al social, sino sobre
el concepto de causa entendido en sentido objetivo, esto es, como el supuesto
de hecho normativamente suficiente para justificar el efecto juridico persegui-
do®: sila causa tipica que confiere el derecho de voto se convierte en un simple
medio para alcanzar una finalidad contraria al interés juridicamente protegi-
do, deviene en ilicita. Asi, no seria legitimo para el minoritario votar de manera
obstruccionista con el solo objetivo de que la mayoria adquiera sus acciones a
un precio superior al de mercado, ni a la mayoria aprobar un aumento de capi-
tal con el exclusivo fin de diluir al minoritario®. Esta clase de conflictos ocupa
un lugar preponderante enlasociedad anonima cerrada, precisamente porla au-
sencia de un mercado agil que permita al socio desprenderse de sus titulos a un
precio razonable!’. El principio mayoritario ofrece una primera aproximacion,
mas su eficacia vinculante supone que la mayoria vote inspirada en el interés
social, pues solo entonces cabe reputarla melior pars e intérprete de la voluntad
comtn; de lo contrario, aun una minoria infima se erige en melior pars cuando
reclama la observancia del contrato'!.

Cierra esta sistematizacion el supuesto en que el conflicto comprome-
te los denominados “derechos individuales” del socio —aquellos que, naciendo
del contrato social, integran la ordenacion juridica de la sociedad y no pueden
ser suprimidos por la mayoria, por afectar a la esencia misma de la estructura
corporativa—'2. Cuandoelejercicioexaminadorecaesobreunodetalesderechos,
el juicio de licitud ha de ser especialmente cauteloso, pues estos se confieren
al socio con relativa independencia de la suerte que el interés social corra a con-
secuencia de su ejercicio. De cuanto se ha expuesto se sigue que el ordena-
miento societario, lejos de suprimir la tension irreductible entre el principio
mayoritario y los derechos del socio, la disciplina: a través del art. 30 impone
un limite material al poder de la mayoria y un limite funcional al poder de obs-

8 Sobre esta concepcion objetiva de la causa, ALCALDE y BoETSCH (2021) p. 279 y ss., acogida
por la Corte Suprema en su sentencia rol n.° 66.075-2021 y por la Comisioén Arbitral de la Con-
cesion Aeropuerto Nuevo Pudahuel en su fallo de 15 de mayo de 2024.

9 PuLGar (2013) p. 35.

10 MEGiAs (2014) pp. 17-18, quien destaca que la transmisién de la participacion social queda
fuertemente condicionada, generandose un mercado Gnicamente entre los propios accionistas.

" Romviser (1979) pp. 85-89; Girén Tena, citado por SANCHEZ (2000) p. 183. Sobre la diso-
lucién por causa grave como desenlace extremo de estos conflictos, MANTEROLA (2024).

12 Sobre la distincion entre derechos “individuales” y “sociales” del accionista, BRUNETTI (2002)
pp. 450-451; MessiNo (1979) pp. 488-489.
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trucciondelaminoria, cuya transgresién —cualquierasealadoctrinaque se adop-
te como fundamento- genera responsabilidad y habilita los remedios impug-
natorios y resarcitorios pertinentes. Sentadas estas premisas, corresponde exa-
minar la patologiamas aguda a que estos conflictos pueden conducir: la paralisis
o bloqueo de los 6rganos sociales y la arquitectura de remedios destinada a su-
perarla.

II. REMEDIOS ANTE LA PARALISIS ORGANICA

I1.1. Planteamiento general:
el bloqueo como patologia de las sociedades cerradas

La sociedad cerrada presenta una paradoja estructural de singular interés: los
mismos rasgos que la hacen eficiente como vehiculo de empresa —la confianza
reciproca, la alineacion de intereses y la flexibilidad organizativa— son también
los que la tornan especialmente vulnerable cuando esa confianza se quiebra'>.
El fenémeno del corporate deadlock —o bloqueo societario— constituye la
expresion mas aguda de dicha vulnerabilidad. Desde una perspectiva concep-
tual, puede definirse como aquella situacion en que los 6rganos decisorios de la
sociedad se encuentran estructuralmente incapacitados para adoptar los acuer-
dosindispensables para su funcionamiento ordinario, debido ala imposibilidad
de alcanzar las mayorias requeridas o a la existencia de poderes de veto recipro-
cos entre socios con poder equivalente. A diferencia de la mera disension entre
accionistas —que es inherente a toda organizacién empresarial y no requiere,
porsisola,deinstrumentosexcepcionales—,elbloqueosuponeunaparalisisorga-
nica que compromete la viabilidad misma de la empresa'®.
Estavulnerabilidad no esmeramente contingente, sino estructural:la evi-
dencia empirica indica que casi dos tercios de las joint ventures con dos miem-
bros presentan participaciones paritarias'®, lo que convierte el bloqueo en un
riesgo sistémico de estas estructuras. El problema se agudiza, ademas, porque

13 Tal paradoja ha sido descrita con especial lucidez por MarAZzOTTA (2021). Véase también
SAMUSHIA (2021) y ScHERER (2018).

14 Como lo ha precisado la jurisprudencia canadiense, en la sentencia Palmieri v. A.C. Paving
Co. (British Columbia, 1999), el bloqueo se configura cuando concurren: (i) una divisién igual
o casi igual del capital y el control; (ii) un desacuerdo serio y persistente sobre cuestiones rele-
vantes de gestion; (iii) el bloqueo resultante de esa controversia y (iv) la interferencia grave de dicho
bloqueo en el normal funcionamiento de la organizacion.

15 Opcorrs (2019) p. 10. El dato corresponde a la sistematizacion de Hauswald y Hege sobre joint
ventures estadounidenses entre 1985 y 2000. La cifra reviste importancia metodolégica: trans-
forma el bloqueo de riesgo contingente en riesgo estructural propio de estas estructuras.
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—como lo explica la teoria de los contratos incompletos desarrollada por Her-
bert Hart-resultaimposible prevery regular de forma contractual todaslas con-
tingencias futuras susceptibles de generar una situacion de paralisis'®, de suerte
que cualquier arquitectura de desbloqueo debe, por definicion, operar sobre la
base de reglas de resolucién cuya activacion no pudo ser enteramente anticipa-
da por las partes al momento de contratar.

Segtin examinamosenlaprimeraparte de este trabajo,los conflictossocie-
tarios que pueden derivar en bloqueo reconocen, al menos, tres grandes cate-
gorias:

i) la colision entre el interés de los accionistas minoritarios y el interés
social;

ii) la colision entre los intereses de los accionistas mayoritarios y el in-
terés social y

iii) la colision entre los intereses extrasocietarios de distintas facciones de

accionistas.

Esta altima categoria es la mas relevante para el analisis que aqui nos ocupa,
pues en ella el conflicto no se plantea respecto del interés social, sino entre in-
tereses particulares de grupos con poder de veto reciproco —supuesto tipico de
la sociedad paritaria—, lo que impide resolverlo mediante el simple recurso al
principio mayoritario. Como lo advertiamos en esa parte, es la propia ley la que
pone en manos de los socios mecanismos que, ejercidos abusivamente, generan
o agudizan la situacion conflictiva, convirtiéndose asi el derecho en instrumen-
to de bloqueo en vez de herramienta de gobierno.

Frente a esta realidad, el ordenamiento juridico societario ha desarrolla-
do histéricamente dos grandes tipos de respuesta: la planificaciéon contractual
ex ante, mediante la incorporacion de mecanismos de desbloqueo en los esta-
tutos sociales o en acuerdos de accionistas y la intervencion judicial ex post, a
través de remedios tales como la disolucion judicial o la compra forzada de par-
ticipaciones. La evidencia comparada es, sin embargo, unanime en sefialar la in-
suficiencia de los marcos legales por defecto y la consiguiente necesidad de que
sean las propias partes quienes disefien de manera preventiva los mecanismos
adecuadosparagestionarel conflicto antesde que este destruyael valordelaem-
presa.

El proposito del presente capitulo es, precisamente, sistematizar dicho
espectro de mecanismos, evaluarlos desde una perspectiva de derecho compa-
rado y proponer criterios para su disefio 6ptimo. A tal efecto, pueden distinguir-
se tres grandes categorias funcionales: los mecanismos de preservacion de la
empresa, los mecanismos contractuales de salida y los remedios judiciales; con-

16 Harr (2017) pp. 1731-1752.
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cluyendo con una propuesta de arquitectura contractual escalonada y los prin-
cipios que deben orientar tanto el disefio privado como la actuacion legislati-
va en la materia.

I1.2. La arquitectura escalonada
como principio rector del diseiio antibloqueo

Antes de examinar cada mecanismo en particular, conviene establecer el princi-
pio organizador que debe presidir su disefio e implementacion. La doctrina es-
pecializada es, al respecto, concordante: el disefio 6ptimo no consiste en la iden-
tificacion de un instrumento tinico y universal —que, como veremos, no existe—,
sino en la articulacién de una arquitectura escalonada que avance progresiva-
mente desde instrumentos cooperativos hacia mecanismos adjudicativos,
reservando los remedios més drasticos para los supuestos en que los anteriores
hayan fracasado'’.

Esta opcion metodologica descansa, a su vez, sobre una premisa norma-
tiva de primer orden: la preservacion de la empresa como unidad econémica es,
en principio, preferible a su liquidacion. El bloqueo societario no equivale, sal-
vo en sus manifestaciones mas extremas, a la destruccion irreversible de la re-
lacién societaria; antes bien, muchos conflictos de este tipo son susceptibles
de resolucién si se activan de manera oportuna los mecanismos adecuados. El
error recurrente que la doctrina comparada identifica en el disefio contractual
—y que queremos enfatizar desde el inicio— consiste, precisamente, en sobre-
dimensionar un mecanismo especifico (v.gr., la clausula shotgun) como si fue-
ra capaz de resolver por si solo cualquier situacién de bloqueo o en reaccionar
ex post frente al conflicto en lugar de disefiar ex ante estructuras institucionales
para gestionarlo.

Lasegunda razon que justifica el enfoque escalonado es de naturaleza es-
trictamente estratégica: la mera existencia de mecanismos de salida drasticos
actaacomopoderosoincentivoparaquelaspartesalcancenacuerdosenlasetapas
previas, de suerte que —paraddjicamente— la incorporacion de clausulas de sa-
lida severas hace menos probable que estas deban activarse'®.

17 La denominacion “arquitectura escalonada” es recogida por la doctrina comparada con dis-
tintas formulaciones, pero responde a una misma racionalidad. Véase ScHerer (2018) p. 77 y FiELD
(1974) p. 1007.

18 ALMLOFF (2022) p. 199; BeLL (2021) p. 11; Durry (2008) p. 19y BAMONTE (2004) pp. 621-650.
Esta racionalidad transforma el disefio de los mecanismos antibloqueo en un instrumento de go-
bernanza preventiva, cuya eficacia no se mide solo por su capacidad para resolver el bloqueo cuan-
do este se produce, sino, también, por su aptitud para reducir la probabilidad misma de que surja.
Esta insuficiencia de planificacion previa tiene consecuencias directas sobre los costos de resolu-
ci6én del conflicto, toda vez que cuando los socios omiten anticipar las contingencias relevantes
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Atendido lo anterior, en lo que sigue pretendemos ordenar los mecanis-
mos disponibles en una secuencia funcional de tres niveles —preservacion de la
empresa,salidacontractualyremediosjudiciales—,dentrode cadaunodeloscua-
leslosinstrumentosse organizandemenoramayorintensidadinterventora,con-
formealprincipiodesubsidiariedadquedebepresidirlagestionde cualquiercon-
flicto societario.

I1.3. Mecanismos de preservacion
de la empresa

Los mecanismos de preservacion tienen por objetivo restablecer la capacidad
decisoria de la organizacion sin alterar su estructura de propiedad. Responden
ala premisa de que no todo bloqueo societario refleja una ruptura definitiva de
la cooperacion entre los socios. En efecto, en numerosas ocasiones, el conflicto
surge en torno a decisiones especificas que, aun siendo relevantes, no implican
necesariamente la destruccion irreversible de la relacion societaria. En tales cir-
cunstancias, la solucién juridicamente mas eficiente no consiste en reorganizar
la propiedad de la empresa, sino en habilitar a la organizacion para continuar
funcionando mientras se resuelve el desacuerdo.

a. El periodo de reflexion

(cooling-off period)

El mecanismo mas elemental de preservacion es el periodo de reflexion, que
otorga a las partes un plazo —que puede variar de dias a semanas segtin la materia y
la urgencia del asunto— para resolver sus diferencias sin que la mera existencia
del desacuerdo desencadene consecuencias adversas inmediatas. Su funcion es
separar el conflicto operativo de la crisis institucional desde el momento en que, al
eximir de manera transitoria a los socios de las consecuencias del desacuerdo, se
genera el espacio necesario para que las diferencias sean abordadas con la racio-
nalidad y la distancia que con frecuencia se pierde en el fragor del conflicto'?.

y contratar soluciones a medida, quedan expuestos a los remedios legales por defecto que, en la
mayoria de los ordenamientos —el nuestro incluido—, son profundamente inadecuados para las
necesidades especificas de las sociedades cerradas. BELL (2021) p. 2. Con igual expresividad, Arsa-
LEH (2019) p. 19. La practica del foro corrobora lo dicho: el porcentaje de sociedades cerradas con
conflictos societarios que carecen de mecanismos pactados de desbloqueo es significativamente
superior al que cabria esperar de operadores juridica y econémicamente racionales, lo que con-
firma la subestimacion sistematica del conflicto que la doctrina ha documentado con expresio-
nes tan elocuentes como que “pocos novios dedican mucho tiempo a planificar su divorcio”.
19 ScHERER (2018) p. 26. La expresion “vélvula de descompresion” que emplea la doctrina ale-
mana para referirse a este mecanismo resulta particularmente ilustrativa de su funcién sistémica.
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Estimamos que este mecanismo —de apariencia simple, pero de eficacia
notable en la prictica— deberia incorporarse con caréacter obligatorio en todo
pacto de accionistas de sociedades cerradas, como primeralinea de defensa ante
el bloqueo. Su incorporacion no exige técnica juridica compleja, bastando con
establecer que ante la existencia de un desacuerdo que no hubiere podido resol-
verse en el 6rgano competente, las partes dispondran de un plazo determinado
para negociar de buena fe una solucién, durante el cual la sociedad continuara
operando conforme al presupuesto o resoluciones del periodo anterior.

b. El escalonamiento

El escalonamiento consiste en referir la disputa a niveles jerarquicos superiores
cuando el 6rgano en que se produjo el bloqueo no logra resolverlo. Su raciona-
lidad es relativamente simple: muchas controversias que parecen irresolubles
en niveles operativos encuentran solucién cuando son abordadas por actores con
mayor capacidad estratégica o con una vision mas amplia de los intereses de la
empresa y de sus socios®.

En nuestra opinion, la eficacia de este mecanismo depende criticamen-
te de dos condiciones: que los niveles jerarquicos a los que se eleva el conflicto
tengan efectiva capacidad decisoria y no sean solo formales y que se establezcan
plazos precisos para cada etapa, de manera que el proceso no se convierta en
una prolongacion dilatoria del conflicto. En el caso de las joint ventures corpo-
rativas —es decir, aquellas en que los socios son personas juridicas—, el escalona-
miento hasta los 6rganos de administracion de las matrices de los socios permite
con frecuencia destrabar conflictos que, vistos desde la perspectiva de Ia filial,
parecian insolubles.

c. La mediacion y el arbitraje

La mediacion es un mecanismo de resolucion flexible y consensual en que un
tercero neutral asiste a las partes para alcanzar un acuerdo negociado, sin im-
poner una solucion. Su ventaja principal reside en su capacidad para preservar
relaciones comerciales de largo plazo y para generar soluciones creativas —como
la reorganizacion de la estructura de propiedad, la redefinicion del objeto social
o la incorporacion de reglas sustantivas predeterminadas— que dificilmente po-
drian surgir en un proceso adjudicativo?!. Sin embargo, la mediacién presenta

20 La evidencia empirica es contundente al respecto: OsGorrs (2019) p. 14 (citando datos
de Water Street Partners), reporta que el mecanismo de escalonamiento fue utilizado en el 88 %
de los dieciocho acuerdos de joint venture analizados, convirtiéndolo en el instrumento de pre-
servaciéon mas frecuentemente pactado. Este dato es significativo porque sugiere que los opera-
dores practicos reconocen en el escalonamiento la primera linea de defensa ante el bloqueo.

21 ScHERER (2018) p. 30.
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un limite evidente: su éxito depende de la voluntad cooperativa de las partes.
Cuando el conflicto societario se encuentra en una fase avanzada de deterioro
relacional, puede convertirse simplemente en una etapa adicional dentro de un
proceso inevitable de ruptura, con el consiguiente costo de tiempo y recursos
que ello implica.

Elarbitraje,en cambio, es un mecanismo heterocompositivo que produce
una decision vinculante. Su utilizacion en el contexto de conflictos societarios
ha experimentado una notable expansion en las tltimas décadas, en particular
en la practica de nuestro derecho donde —al amparo del arti. 227 del Cédigo Or-
ganico de Tribunales—1os conflictos entre socios y accionistas son de arbitraje fo-
rzoso. No obstante ello, la adecuacion del arbitraje como mecanismo de reso-
lucion del deadlock depende fundamentalmente del tipo de conflicto de que
se trate.Y asi, por ejemplo, resulta particular eficaz para resolver controversias
de caricter juridico o interpretativo, pero su idoneidad es mas discutible cuan-
do el conflicto versasobre decisiones empresariales de caracter estratégico, pues
el arbitro se ve obligado a sustituir el juicio comercial de los socios, lo que pue-
de generar soluciones formalmente correctas desde el punto de vista juridico,
pero cuestionables desde la perspectiva empresarial?.

d. El voto dirimente
(casting vote)

El voto dirimente consiste en atribuir a un sujeto predeterminado —v.gr. el pre-
sidente del directorio—un voto adicional que resuelve los empates en los 6rga-
nos colegiados?*. Constituye, en cierto modo, la solucién maés directa al bloqueo
decisorio: en lugar de buscar un acuerdo entre las partes, introduce en el 6rga-
no un mecanismo de desempate que garantiza la adopcion de la decision.
La objecion conceptual mas relevante que esta figura suscita—y que el di-
sefio contractual debe abordar de forma cuidadosa— consiste en que, en estruc-
turas de propiedad paritaria, otorgar de manera permanente el voto decisorio
a uno de los socios 0 a un director elegido con sus votos puede equivaler, en la
préctica,aatribuirle el control efectivo delasociedad, desnaturalizando asilalo-
gicaparitariaoriginalmenteacordada.Porestarazon,lapracticacontractualsuele
limitarlaaplicaciéndelvotodirimenteamateriasdegestiénordinaria,excluyendo
de forma clara decisiones estructurales tales como: modificaciones de estatutos,

2 FiELp (1974) p. 1000; Durry (2008) p. 19. La observacion es en particular relevante para el
derecho chileno, donde el arbitraje societario ha experimentado una notable expansion practica
al amparo del art. 227 del Cédigo Organico de Tribunales. Con todo, la naturaleza del conflicto de
deadlock hace que su utilidad sea en todo caso circunscrita a las controversias de indole juridica
o interpretativa, mas no a aquellas que involucran decisiones estratégicas de gestion.

23 ScHERER (2018) p. 40.
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aumentos o reducciones de capital, transformacién, divisién, fusién y disolu-
cién de la sociedad?*. En el derecho chileno, esta restriccion es adicionalmente
relevante por cuanto el art. 67 de la LSA impone mayorias calificadas para al-
gunas materias, cuya exigencia no puede ser suplantada por el mecanismo del
voto dirimente.

e. Las regulaciones sustantivas
predeterminadas

Quiza el mecanismo preventivo de mayor eficacia practica consiste en acordar,
al momento de constituir la sociedad o celebrar el pacto de accionistas, las re-
glas que regiran en caso de desacuerdo sobre materias especificas, sustituyendo
la necesidad de acuerdo por una solucién automatica. Asi, por ejemplo, en caso
de desacuerdo sobre la distribucion de utilidades, puede estipularse que se dis-
tribuira un porcentaje determinado de las utilidades del ejercicio (v.gr. dividen-
do minimo obligatorio) o que, ante la imposibilidad de aprobar el presupues-
to anual, regira automaticamente el del ejercicio anterior?.

Este mecanismo tiene la virtud de transformar el bloqueo potencial en
una regla sustantiva preestablecida, eliminando el conflicto antes de que se pro-
duzca.Sulimitacién fundamental,sin embargo, reside enlaimposibilidad de an-
ticipar ex antela totalidad de los escenarios conflictivos relevantes en contextos
empresariales dindmicos: las reglas predeterminadas pueden devenir en inade-
cuadas ante cambios significativos en las condiciones del negocio o en la situa-
cioén de los socios. Esta limitacion no resta valor al mecanismo, pero si aconseja
que lasregulaciones sustantivas predeterminadas se disefien de manera flexible
y se combinen con los demas instrumentos que aqui analizamos.

I1.4. Mecanismos contractuales de salida:
eficiencia y adjudicacion del control

Cuando los mecanismos de preservacion fracasan —o cuando el grado de de-
terioro de la relacion societaria es tal que la cooperacion se ha tornado invia-
ble- el disefio institucional debe asumir una premisa distinta: la relacién yano
puede preservarse y, por tanto, el objetivo del mecanismo antibloqueo pasa a
ser la organizacion de una separacion ordenada entre los socios.

Los mecanismos contractuales de salida tienen, precisamente, ese prop6-
sito, en cuanto buscan determinar quién sale, en qué condiciones y a qué pre-
cio, sin necesidad de recurrir a la intervencion de los tribunales.

2 CLar (2019) pp. 19y 22.
2> ScHERER (2018) p. 39. Este mecanismo encuentra un cierto paralelo en la practica chilena de
los “acuerdos de accionistas” o “pactos de socios”.
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El fundamento de estos mecanismos reside en el principio de autonomia
privada. Si las partes han previsto libremente las condiciones de su separacion,
los tribunales deben respetar y hacer cumplir esa prevision. La doctrina com-
parada distingue, en términos generales, entre mecanismos de adjudicacion in-
terna —aquellos en que el control es adquirido por uno de los propios socios—y
mecanismos de venta a terceros —aquellos en que la empresa se transfiere a un
adquirente externo—2°. Dentro del primer grupo, que es el de mayor relevan-
cia practica en las sociedades paritarias, se encuentran las distintas variantes de
la clausula buy-sell, 1as opciones de compra y venta, y los mecanismos de subas-
tas.

a. La clausula shotgun
(ruleta rusa)

La clausula shotgun ~denominada también “ruleta rusa” o “clausula duelo”- es,
con diferencia, el mecanismo de salida mas estudiado en la literatura compara-
day el mas frecuentemente pactado en la practica contractual de las socieda-
des cerradas. Su mecanica es conceptualmente elegante: un socio (el oferente)
propone un precio por participacion; el receptor debe elegir entre vender sus
acciones a ese precio o comprar las del oferente en los mismos términos?’. La
originalidad institucional del mecanismo radica en que el oferente se ve obli-
gado a proponer un precio cuyo contenido econémico le resulta potencial-
mente adverso: si lo fija demasiado bajo, el destinatario optara por comprar sus
acciones; si lo fija demasiado alto, quedara obligado a comprar las del destina-
tario a un precio superior al que él mismo asignaba al negocio.

Comolo observara el juez Frank Easterbrook en Valinote v. Ballis (7.° Cir.,
2002):“la posibilidad de que quien fija el precio pueda ser forzado tanto a com-
prar como a vender mantiene honesto al primer actor”?®. Esta estructura de in-
centivos opera como una forma institucional de autorregulacion en la fijacion
del precio, que sustituye la intervencién de expertos o tribunales por un meca-
nismo de revelacion estratégica de valor. A las ventajas sefialadas se afiaden las
de celeridad y economia: una parte puede activar el mecanismo de manera uni-

%6 BELL (2021) p. 4.

27 ScHERER (2018) p. 60. La expresién “yo corto, ta eliges” a que alude la doctrina comparada
remite a la intuicién de equidad distributiva que subyace en el mecanismo: quien establece el pre-
cio queda expuesto a sus propios términos, lo que genera el incentivo para proponer un valor ra-
zonable.

8 LANDEO & SpIER (2014) p. 7, citando Valinote v. Ballis, United States Court of Appeals, Se-
venth Circuit, 2002. La observacion del juez Frank Easterbrook resume con singular precisién la
logica detras de la estructura de incentivos del mecanismo, que la doctrina econémica ha forma-
lizado bajo el concepto de “revelacion estratégica de valor”.
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lateral, sin necesidad de tasadores externos ni procedimientos contenciosos pro-
longados?.

Con todo, la cldusula shotgun presenta limitaciones estructurales que no
deben soslayarse.

Lainvestigacion experimental de Claudia Landeo y Kathryn Spier ha de-
mostrado que, bajo condiciones deinformacion simétrica, elmecanismo produ-
ceresultados equitativos (division aproximadamente 50/50) con alta eficiencia
(90-95 %). Pero bajo informacion asimétrica —supuesto que se da con frecuen-
cia cuando uno de los socios gestiona de forma directa la empresa-la eficiencia
cae al 60-70 % y la distribucion se sesga de modo sistematico en favor del socio
mejor informado®. El problema se agrava en presencia de asimetrias de liqui-
dez: si uno de los socios tiene dificultades financieras y el otro lo sabe, este alti-
mo puede formular una oferta artificialmente baja, confiado en que el primero
no podré adquirir sus acciones, aunque las considere subvaloradas®'.

b. El texas shoot-out
y el mexican shoot-out

El texas shoot-out es una variante de la clausula buy-sell que introduce un pro-
ceso de puja competitiva: cada socio tiene el derecho de presentar una oferta
indicando el precio al que est4 dispuesto a comprar la totalidad de las acciones
del otro, y el destinatario puede aceptarla o presentar una contraoferta a un
precio mas alto. Este proceso puede continuar en multiples rondas hasta que
uno de los socios acepta®. Su principal ventaja sobre la ruleta rusa es que ga-
rantiza la mayor igualdad de oportunidades posible entre los socios y asegura

29 LANDEO & SpIER (2014) pp. 7-8.

30 LANDEO & SpiER (2014) pp. 18-21. Los experimentos de Claudia Landeo y Kathryn Spier
constituyen la evidencia empirica més sistematica disponible sobre la eficiencia comparada de los
mecanismos de salida, y sus conclusiones son ampliamente citadas en la literatura juridica y econo-
mica. Para un analisis critico de la metodologia experimental, véase CRaMTON, GiBBONS & KLEM-
PERER (1987).

31 OBgorrs (2019) p. 18. La solucion mas precisa para el problema de la asimetria de infor-
macién fue propuesta por Claudia Landeo y Kathryn Spier, y consiste en asignar de manera judi-
cial el rol de oferente al socio mejor informado: sus experimentos demuestran que esta asignaciéon
aumenta de manera estadisticamente significativa (p = .02) la tasa de adjudicacién equitativa.
LANDEO y SpiER (2014) p. 41. La asignacién judicial del rol de oferente al socio mejor informado
tiene, adicionalmente, la virtud de no exigir la determinacién previa del valor de la empresa por
un perito externo —tarea que, como analizamos infra, constituye por si sola una fuente de conflicto
y destruccién de valor—, sino de aprovechar la informacion privada del propio socio para generar
un precio que se aproxima al valor real del negocio. En Kinzie v. Dells (British Columbia Supre-
me Court, 2010), el tribunal recogi6 expresamente este criterio.

32 ScHERER (2018) pp. 65-66.
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que sea adquirida la empresa por quien asigna un mayor valor a su continui-
dad, reduciendo el riesgo de adjudicaciones ineficientes.

El mexican shoot-out —o subasta de sobre cerrado— opera de manera di-
versa: cada socio presenta, ante un tercero independiente (notario, arbitro o
entidad financiera), una oferta sellada con el precio maximo que esta dispuesto
a pagar. El tercero abre los sobres de manera simultanea y el socio que ofreci6
més adquiere la participacion del otro al precio por él indicado®. Una variante
sofisticada de este mecanismo ~denominada Baseball Arbitration— prevé que
el tercero determine previamente el valor justo de las acciones y que gane el
sobre mas cercano a ese valor, lo que crea un incentivo para que ambas partes
presenten ofertas realistas y desalienta la formulacion de ofertas extremas®.
Todos estos mecanismos reducen el margen para la manipulacion estratégica,
aunque comparten el presupuesto de que los socios cuenten con capacidades
financieras relativamente comparables.

c. El remate inglés
y el remate holandés

Junto a las variantes sefialadas, la teoria de subastas —disciplina que ha alcanzado
plena madurez académica desde los trabajos seminales de Vickrey— ofrece dos
instrumentos de particular relevancia para el desbloqueo societario; a saber:
el remate inglés y el remate holandés, cuya aplicacion al contexto de las socieda-
des cerradas permite abordar con mayor precisién los problemas de asimetria
informativa y de liquidez que afectan a los mecanismos tradicionales.

El remate inglés —o subasta ascendente- es el sistema de puja mas conoci-
do en la practica: el precio parte de un minimo y asciende de manera progresi-
va mediante ofertas sucesivas, adjudicandose las participaciones al licitante que
alcanza el precio mas alto. Su propiedad mas valiosa en el contexto societario es
la denominada “revelacion progresiva de valor”. Ello por cuanto, a diferencia de
la clausula shotgun, donde el precio se fija en un solo acto, el proceso ascenden-
te de pujas permite que la informacion privada de cada socio sobre el valor real
del negocio se incorpore de forma gradualmente al precio final. Esta propiedad
hace que el remate inglés tienda a adjudicar el control societario al socio que ge-
nuinamente mas valora la continuidad del negocio, convirtiéndolo en el meca-
nismo mas adecuado cuando los socios tienen informacién comparable sobre el
negocio, pero valoraciones subjetivas distintas. Su principal limitacion consiste

33 ScHERER (2018) p. 72.

34 Op. cit. p. 75. El mecanismo disuasorio constituye, desde la perspectiva del analisis econ6-
mico del derecho, una internalizacién del costo de la conducta oportunista: quien activa el proce-
dimiento de manera estratégica asume una penalizaciéon proporcional que neutraliza el incentivo
para el bloqueo artificial.
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en la posibilidad de que el socio con menor capacidad financiera se vea forzado
a abandonar la puja antes de alcanzar su verdadera valoracion, produciendo una
adjudicacion financieramente determinada y no valorativamente 6ptima.

El remate holandés —o subasta descendente— opera en sentido inverso: el
preciopartedeunmaximoestablecidodeformaexterna—habitualmenteelvalor
de tasacion independiente de la empresa—y desciende de modo progresivo has-
ta que uno de los socios acepta adquirir las participaciones al precio vigente
en ese momento. Este disefio genera una estructura de incentivos radicalmente
distinta: dado que el precio decrece con el tiempo, el primer socio en aceptar
debe calcular con precision el momento 6ptimo deintervencion,lo quelo obliga
arevelar de forma implicita su valoracion real del negocio. Su principal venta-
jafrente ala clausula shotgun reside en su neutralidad respecto de la asignacion
del rol inicial —pues ninguno de los socios formula la oferta, sino que ambos
reaccionan a un precio establecido de manera objetiva—, lo que lo hace espe-
cialmente adecuado para los casos de asimetria informativa. Sus desafios pro-
pios consisten en la determinacion del precio inicial maximo —cuya fijacion
excesivamente alta o baja distorsiona el proceso—y en el disefio de la velocidad
de descenso del precio, que debe calibrarse para asegurar que los socios puedan
evaluar de forma adecuada su posicion antes de decidir.

La eleccion entre estos mecanismos de subasta depende, en definitiva, de
las caracteristicas especificas delarelacion societaria en cuestion. Como criterio
general, puede postularse que el remate holandés con tasacion pericial previa
espreferible cuando predominanlasasimetriasinformativas; el remateinglés con
exigenciade acreditacion financiera, cuandolossocios tienen informacion com-
parable; y cualquiera de los mecanismos shotgun con las correcciones pertinen-
tes, cuando las condiciones de simetria son razonablemente satisfechas.

d. Las opciones de compra y venta
(call y put options)

Las opciones de compra (call options) y venta (put options) son instrumentos
contractuales que otorgan a uno de los socios el derecho de comprar o vender
la participacion del otro a un precio predeterminado, dentro de un plazo estable-
cido. Su principal virtud radica en la previsibilidad juridica que ofrecen: cuando
el acuerdo define con suficiente precision los mecanismos de valoracion, los pla-
zos de ejercicio y las garantias de pago, las opciones permiten ejecutar la salida
sin necesidad de recurrir a procedimientos contenciosos.

Sin embargo, la eficacia de estos instrumentos depende criticamente de
la calidad de su disefio contractual. Silos procedimientos de valoracion no estan
suficientemente definidos, o silas condiciones de pago carecen de garantias ade-
cuadas, la opcién puede convertirse en el punto de partida de unanueva contro-
versia entre los socios.
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e. Las clausulas de arrastre y acompafiamiento
(drag-along y tag-along)

Las clausulas de arrastre (drag-along) permiten al socio mayoritario obligar a los
minoritarios a vender sus acciones en las mismas condiciones cuando aquel en-
cuentra un comprador para la totalidad de la empresa. Las clausulas de acompa-
flamiento (tag-along), en cambio, otorgan al minoritario el derecho de adherirse
ala venta del mayoritario en iguales términos, evitando que el control sea trans-
ferido a un tercero sin ofrecerle la posibilidad de salir en condiciones equivalen-
tes®. En el contexto del bloqueo societario, estas clausulas adquieren especial
relevancia cuando la paralisis afecta a una sociedad en que uno de los socios posee
una participacion mayoritaria y el otro —pese a ser minoritario— ejerce un poder
de veto estatutario o contractual. En tal caso, la cladusula de arrastre permite al
mayoritario superar el bloqueo transando la totalidad de la empresa a un terce-
ro interesado.

f. El derecho de separacion
o retiro

El derecho de separacion o retiro —la facultad del socio de exigir que la socie-
dad adquiera su participacion a valor razonable— es un mecanismo de salida
de base legal que puede ser reforzado y precisado contractualmente. En nuestro
medio se encuentra regulado en el art. 69 y ss. de la LSA y su ejercicio se vincu-
la a determinadas causales taxativas que, en la practica, limitan de forma con-
siderable su utilidad como instrumento de desbloqueo. Su principal limitacion
es el riesgo de activacion simultanea por todos los socios, pues si el valor de res-
cate supera el de mercado de las acciones, los socios tendran incentivos para ejer-
cerlo en forma concurrente, comprometiendo la solvencia de la sociedad. Por
esta razon, en el disefio contractual de mecanismos antibloqueo, el derecho de
separacion suele operar como instrumento de dltima instancia, subsidiario res-
pecto de los mecanismos de adjudicacion interna ya examinados.

I1.4. Remedios judiciales:
de la abstencion a la intervencion correctiva

a. La reticencia judicial
y sus fundamentos

Cuando los mecanismos contractuales de preservacion y salida fracasan —o cuan-
do simplemente no han sido previstos—la resolucion del bloqueo queda en ma-

35 ALMLOFF (2022) p. 186. Para un tratamiento de los pactos de accionistas en el derecho chi-
leno, véase UGARTE (2016) y Lacos (2023).
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nos de los tribunales. La actitud histérica de la judicatura ante el bloqueo socie-
tario ha sido, y asi lo acredita la experiencia comparada, notablemente cautelosa.
En el derecho anglosajon esta reticencia ha sido caracterizada con expresividad
singular: los tribunales adoptan una actitud “decididamente indiferente” ante los
problemas reales del bloqueo y son reacios a intervenir por el solo motivo de
que los principales de una sociedad estan bloqueados, porque las meras alega-
ciones de bloqueo corporativo “no hacen hervir la sangre de los jueces™®.
Esta cautelajudicial tiene fundamentos legitimos que la doctrina recono-
ce con franqueza. La intervencién temprana puede ser contraproducente si el
bloqueo es transitorio o si las partes estan utilizando el litigio como herramienta
de negociacion, lo que los tribunales comprenden con perspicacia. Se agrega a
ello que los jueces carecen, de forma habitual, del conocimiento especializado
necesario paraadoptar decisiones empresariales complejas:la determinacion de
estrategias comerciales, la evaluacion de proyectos de inversion o la definicion
de politicas financieras son materias que exceden la competencia natural de los
6rganos jurisdiccionales. Sin embargo, esta reticencia tiene, también, un costo
evidente, ya que, en ausencia de intervencién oportuna, las partes en conflicto
recurrenconfrecuenciaamedidasde“autotutela”agresivasydestructivasqueda-
flan a la empresa mas de lo que lo haria una intervencién judicial calibrada®’.

b. La resolucién parcial mediante
el retiro

A nuestro juicio —y por razones cuyo desarrollo escapa a los limites de este tra-
bajo— el retiro de un socio a cuyo respecto se han incumplido obligaciones
derivadas del contrato de sociedad es consecuencia de la aplicacion de las reglas
generales de derecho civil patrimonial. Especificamente, ello es fruto de la re-
solucion’® del contrato de sociedad ocurrida en virtud del cumplimiento de la
condicion resolutoria tacita (art. 1489 del Codigo Civil).

Lo anterior supone, naturalmente, que el socio o accionista que deman-
da la resolucion parcial haya sido victima de la infraccion de obligaciones por

3 BAMONTE (2004) pp. 626-628. La postura de los tribunales de Illinois descrita por Thomas
Bamonte —“mere allegations of corporate deadlock do not get the judicial blood boiling”- ha sido
calificada por la doctrina como una expresion del principio de subsidiariedad de la intervencién
judicial, que privilegia la autonomia de las partes para resolver sus conflictos internos antes de so-
meter la cuestion a la jurisdiccion ordinaria.

3 BELL (2021) p. 11.

38 Para excluir el efecto retroactivo de la resolucion en los contratos de tracto sucesivo, se dice
que estos “terminan” y no se “resuelven”. Sin embargo, mas alld de la utilidad de la nomenclatura,
en lo sustantivo ambas denominaciones reconducen al efecto de la condicion resolutoria cumpli-
da, que es lo que aqui nos interesa.
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parte de otros socios o de la propia sociedad, sin importar que estas hayan sido
expresamente pactadas o que provengan de la naturaleza de la obligacion que
emana de la convencion en el caso concreto; lo anterior, sobre la base de lo pre-
venido por el art. 1546 del Codigo Civil; disposicion que, en lo tocante a las so-
ciedades anénimas, debe relacionarse en especial con el art. 30 de la LSA, segiin
lo comentado mas atrés.

c. La exclusion

Sobre la base de los mismos institutos que fundamentan el mecanismo anterior,
pensamos que excluir a uno o mas accionistas es también un posible camino
que, al mismo tiempo, evita el desenlace mas gravoso consistente en la disolu-
cion de la sociedad. En nuestro medio, asi se ha fallado por algunos tribunales
arbitrales, sin que las pertinentes sentencias hayan sido revocadas o modifica-
das por tribunales superiores.

En este caso,no es el socio quien decide abandonarlasociedad, sinolapro-
pia sociedad o los demas socios quienes imponen su salida bajo determinadas
circunstancias.

Este mecanismo suele vincularse a supuestos tales como incumplimien-
tos graves de obligaciones societarias, conductas obstructivas sistematicas, con-
flictos de interés relevantes o situaciones que comprometen la continuidad del
negocio.

Desde el punto de vista econémico, la exclusion puede resultar un instru-
mento eficaz para proteger a la sociedad frente a comportamientos oportunis-
tasdeunodelosaccionistas.Noobstante,suutilizacién debeser cuidadosamente
regulada para evitar que se transforme en un mecanismo de apropiacion inde-
bida del valor econémico generado en conjuntoe por los socios.

d. La disolucién judicial:
presupuestos y limites

La disolucion judicial es el remedio mas drastico disponible en los ordenamien-
tos que contemplan la intervencién jurisdiccional ante el bloqueo. Su légica no
se funda en la existencia de una conducta ilicita por parte de los socios, sino en
la constatacién de que la sociedad ha dejado de cumplir su funcion econémica
esencial. En ese sentido, la disolucién es un remedio de naturaleza objetiva, que
puede prescindir de la imputabilidad del conflicto y atender, exclusivamente,
a la inviabilidad institucional de la organizacion.

El hito fundamental en la evolucion de este remedio fue la decision de
la Camara de los Lores en Ebrahimi v. Westbourne Galleries Ltd. (1972), que
extendi6 el estandar de la disolucion por causa “justa y equitativa” a hipotesis
en quelasconsideracionesde caricter personal entrelossocioshaceninequitati-
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voinsistir en los derechoslegales formales, siendo esta extension especialmente
relevante en las sociedades cerradas asimilables a las asociaciones de personas
(quasi-partnerships)*. Con todo, la jurisprudencia comparada también ha cir-
cunscrito estaapertura con limites precisos: un desacuerdolegitimo, poramargo
que sea, no justifica por si solo la disolucion, que no puede transformarse en un
instrumento para resolver disputas sobre la gestion ordinaria de una compafiia®.

En nuestro derecho, la hipétesis de disolucion por paralizacion de los 6r-
ganos sociales creemos que puede articularse a través del art. 103 n.° 3y art. 105
dela LSA, cuya aplicacion en el contexto del bloqueo exigiria, en consonancia
conelderechocomparado,quelasituacionrevistael caracter de definitiva einsu-
perable.

También entre nosotros, Pablo Manterola, en su obra La disolucion por
causa grave de la sociedad de capital cerrada, apunta:

“la causa grave a que se refiere el art. 105 puede ser comprendida como
un actuar abusivo por parte del accionista mayoritario, y también co-
mo la afectacion de las expectativas razonables del minoritario. Ambas
perspectivas arrojan luz desde su propio angulo, contribuyendo a iden-
tificar en qué casos se justificaria este remedio*'. Con todo, es posible
afirmar que los tres ejemplos de causa grave ofrecidos por el art. 105
LSA quedan mejor explicados por el punto de vista de las expectativas
razonables, y he aqui una primera ventaja importante del planteamiento
de este trabajo”.

39 BELL (2021) p. 6, citando Ebrahimi v Westbourne Galleries Ltd. (House of Lords, 1972). La
extension del estandar de disolucion “justa y equitativa” a las quasi-partnerships constituye uno de
los hitos mas significativos de la jurisprudencia anglosajona en materia societaria, cuya influencia
se ha extendido a los sistemas de derecho civil a través de la doctrina de las expectativas legitimas
de los socios.

4 BELL (2021) p. 7, citando McKeough v. McKeough (Ontario Superior Court of Justice) y p. 8,
citando Animal House Investments v. Lisgar (Ontario Superior Court of Justice). Ambos fallos
son representativos de la postura jurisprudencial dominante en el common law, que reserva la
disolucion para los supuestos de ruptura definitiva e irreversible de la relacion societaria. La juris-
prudencia sintetizada en Macreanu v. Godino (Ontario, 2020), identifica cuatro circunstancias
que pueden justificar la disolucién por bloqueo: (i) pérdida de confianza justificable entre las
partes; (ii) bloqueo que impide toda esperanza razonable de reconciliacion; (iii) ruptura de una
relacion analoga a la partnership y (iv) derrota de las expectativas razonables de los socios, cuando
la entidad del perjuicio es suficientemente grave para justificar el remedio solicitado. BeLL (2021)
pp. 9-10. El estandar de “expectativas razonables” desarrollado por la jurisprudencia ofrece una
herramienta interpretativa de notable flexibilidad, que podria tener cabida en el derecho chileno
a través de la doctrina de la causa y los deberes de lealtad y buena fe en las relaciones societarias,
segtin la sistematizacion propuesta en la primera parte de este trabajo.

41 MANTEROLA (2022) p. 28. La cursiva es nuestra.
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Fl mismo autor afade:

“es indiferente el cuerpo normativo que se infringe: legal, administra-
tivo, estatutario o extraestatutario. El ‘perjuicio’ que exige el precepto
consistira en lalesion de esas expectativas, lo que no implica acreditar un
dafio como se exigiria en sede de responsabilidad, sino algo méas similar
ala trascendencia, es decir, que esas expectativas se refieran a puntos re-
levantes...”.

Y es también por ello que “el perjuicio puede ser sufrido no solo por la socie-
dad, sino también, y agreguemos principalmente, por los propios accionistas”*.

e. El remedio de opresion
y los remedios alternativos a la disolucion

Ante el costo destructivo de valor que acarrea la liquidacion de una empresa eco-
némicamente viable, la tendencia del derecho comparado esla de proveer a los
tribunales de un arsenal de remedios alternativos a la disolucién, que permitan
resolver el conflicto societario preservando la organizacion. Entre estos reme-
dios, el mas flexible y el que mayor desarrollo jurisprudencial ha alcanzado en
los sistemas de common law es el denominado “remedio de opresion” (oppres-
sion remedy), que protege las “expectativas razonables” de los socios y habilita
al tribunal para ordenar cualquier medida que estime equitativa, incluyendo
la compra forzada de participaciones, la reorganizacion de la estructura de go-
bierno o la imposicion de normas de conducta a los socios*®.

Junto al remedio de opresion, los ordenamientos de mayor desarrollo en
esta materia han previsto la posibilidad de que los tribunales designen directo-
res 0 administradores provisionales para desempatar bloqueos decisorios, ac-
tuando al mismo tiempo como mediadores para la busqueda de soluciones al-
ternativas*.

f. El problema de la valoracion

Un obstaculo que atraviesa transversalmente todos los remedios judiciales en
materia de bloqueo es la valoracion de las participaciones sociales. Cuando el

42 MANTEROLA (2024) pp. 84-85. La cursiva y el énfasis son nuestros.

4 BeLL (2021) p. 3.

4 BAMONTE (2004) pp. 638-640. Siguiendo la linea de los tribunales de Delaware en Fulk v.
Washington Service Assocs. (2002), podria explorarse también laimplementacion judicial ex post de
procedimientos anilogos a la clausula shotgun, con la ventaja de que el tribunal puede disefiar el
mecanismo con conocimiento de las asimetrias existentes en la relacién societaria concreta, su-
perando asi las limitaciones del disefio contractual ex ante. LANDEO & Spier (2014) p. 35, citando
Fulk v. Washington Service Assocs (Delaware Court of Chancery (2002).
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remedio consiste en una compra forzada —ya sea a instancia de la sociedad, de los
demais socios o por mandato judicial-, la determinacion del “valor razonable” de
las acciones del saliente es, con frecuencia, fuente de una nueva controversia que
prolonga y encarece el conflicto original.

A este respecto, la tendencia jurisprudencial —como lo hiciera el tribu-
nal en Gilvesy Enterprises (Ontario)- prefiere la transaccion real entre socios
conocedores del negocio a la opinion “altamente teorica” del tasador externo,
reconociendo que los propios socios son con frecuencia los mejor posicionados
para determinar el valor de su empresa®. Esta preferencia no solo es econémi-
camente coherente —dado que el precio emergente de la interaccion estraté-
gica entre los socios captura informacion privada que ninguna tasacién pericial
puede replicar—, sino que refuerza la logica de los mecanismos shotgun sobre la
tasacion por peritos externos.

I1.5. Analisis comparado y principios rectores
del diserio contractual y legislativo

a. La insuficiencia generalizada
de los marcos legales por defecto

Una conclusién que emerge con fuerza del analisis comparado es la insuficiencia
generalizada de los marcos legales por defecto para abordar el bloqueo en so-
ciedades cerradas.

La propuesta tedrica mas elaborada para superar esta insuficiencia con-
siste en concebir el derecho societario como un “contrato estandar” que reduzca
los costos de transaccién de los socios. Las reglas legales deberian corresponder
a lo que partes racionales habrian pactado si hubieran contado con informa-
cion perfecta y sin costos de contratacion*®. Cuando la ley no provee este es-
tandar adecuado, los costos de contratacion recaen de forma integra sobre las
partes, con el riesgo de que muchas de ellas—en especial aquellas de menor sofis-
ticacion juridica—queden expuestas precisamente a los remedios legales cuya
inadecuacion se acabade constatar. Ennuestro derecho, esta consideraciéon tiene

> LANDEO & Spier (2014) p. 30, citando Gilvesy Enterprises (Ontario Superior Court of Justice).
La preferencia jurisprudencial por la transaccién real entre socios como evidencia de valor —frente
a la tasacién tedrica de peritos externos— es coherente con la logica de los mecanismos shotgun,
que precisamente explotan el conocimiento privado de los socios para generar precios eficientes.

4 ALMLOFF (2022) p. 195. La propuesta de Johan Almloff de conceptualizar el derecho so-
cietario como un “contrato estindar” que reduzca los costos de transaccién es particularmente
pertinente para el debate legislativo chileno sobre la modernizacion de la LSA, que podria apro-
vechar la experiencia comparada para incorporar reglas dispositivas en materia de mecanismos
de desbloqueo, en especial para las sociedades anénimas cerradas.
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especial pertinencia de cara a una eventual reforma de la LSA que podria incor-
porar reglas dispositivas en materia de mecanismos de desbloqueo para las so-
ciedades anénimas cerradas, tomando como modelo algunas de las experiencias
comparadas que hemos pretendido sistematizar en este trabajo.

b. Los principios rectores
del disefio contractual

La sintesis del analisis comparado permite identificar cuatro principios que de-
ben presidir el disefio de los mecanismos de desbloqueo en los acuerdos o pactos
de accionistas:

—  Principio de escalonamiento: los mecanismos deben organizarse en una
secuencia progresiva que comience con soluciones de baja intensidad
interventora (periodo de reflexion, escalonamiento, mediacién, voto
dirimente) y que gire hacia instrumentos de mayor intensidad (meca-
nismos de salida, disolucion judicial), de suerte que cada nivel se ac-
tive solo cuando el anterior ha resultado ineficaz.

—  Principio de definicion precisa: el acuerdo debe definir con exactitud
qué constituye un “bloqueo” para los efectos de activar los mecanismos
previstos, evitando tanto la activacion prematura ante desacuerdos
menores como la incertidumbre sobre cuando procede el recurso a
remedios mas drésticos. En particular, conviene distinguir entre los
supuestos de empate en votaciones sucesivas y los de ausencia deli-
berada de quorum o de convocatoria a reuniones —manifestacion esta
del abuso de derechos societarios que examinamos en la primera parte
de este trabajo—.

—  Principio de continuidad operativa: el acuerdo debe prever como con-
tintian las operaciones ordinarias durante el periodo de resolucion del
bloqueo, impidiendo que la mera existencia del conflicto paralice la
actividad empresarial.

—  Principio de proporcionalidad: los mecanismos de salida deben disefar-
se de modo que el costo de activarlos sea proporcional a la gravedad
del bloqueo, desincentivando la activaciéon oportunista.

c. La oponibilidad de los mecanismos pactados
y la brecha de ejecucion

Un problema recurrente en el analisis comparado es el de la eficacia de los pactos
parasociales frente a la sociedad y frente a terceros, asi como el de la ejecutabi-
lidad procesal de los mecanismos de salida convenidos. Los pactos que se man-
tienen reservados entre los socios no son oponibles a la sociedad en cuanto tal,
lo que limita su eficacia a las relaciones entre los socios que los suscribieron. La
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doctrina ha explorado la figura de los “pactos omnilaterales” —aquellos en que
coinciden subjetivamente todos los socios de la sociedad y las partes del acuer-
do— como via para superar esta limitacion y dar plena oponibilidad a los meca-
nismos antibloqueo pactados.

Encuantoala“brechadeejecucion”, conviene destacar quelasolaexisten-
cia de un mecanismo de salida valido y exigible no garantiza que pueda hacerse
cumplir cuando el socio renuente se niega a firmar el contrato de compraventa
0 a concurrir al acto de traspaso. Sin perjuicio de la existencia, entre nosotros,
del procedimiento ejecutivo de las obligaciones de hacer, pensamos que la su-
peracion de este obstaculo aconseja una reforma procesal que dote a los tribu-
nales de herramientas adecuadas para compeler el cumplimiento de los meca-
nismos pactados o, bien, el disefio contractual de alternativas que no dependan
de la cooperacion del socio renuente —como la designacion de un mandatario
especial irrevocable o la constitucion de garantias reales sobre las participacio-
nes sociales—.

CONCLUSIONES

1. Los conflictos societarios no constituyen una patologia excepcional
del contrato de sociedad, sino una consecuencia estructural de la ten-
si6n irreducible entre el principio mayoritario y los derechos parti-
culares del socio. El ordenamiento juridico no puede suprimir esa
tension, pero si disciplinarla. Asi, segtin sistematizamos en la primera
parte de este trabajo, la exigencia de que el ejercicio del voto se ajuste
a la causa tipica del contrato de sociedad y respete los intereses de
los demas accionistas —segtin lo ordena explicitamente el art. 30 de la
LSA- impone un limite material al poder de la mayoria y un limite
funcional al poder de obstruccion de la minoria, cuya transgresiéon —con
independencia de cual de las doctrinas examinadas se adopte como
fundamento— genera responsabilidad y habilita los remedios impug-
natorios y, en su caso, resarcitorios que el mismo ordenamiento prevé.

2. Ladeterminacion de siuna conducta societaria es o no juridicamente
legitima exige, a nuestro juicio, una distincion que el analisis compa-
rado con frecuencia soslaya y que constituye el énfasis dogmatico de
la primera parte de este trabajo. No es lo mismo la colision entre el in-
terés individual de un accionista y el interés social —en que debe pre-
valecer este dltimo, por ser la causa comun que vincula a todos los
socios— que la colision entre los intereses particulares de facciones de
accionistas —en que el juicio de legitimidad debe construirse sobre la
base de la causa del contrato entendida en sentido objetivo, es decir,
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como el supuesto de hecho normativamente suficiente para justificar
el efecto juridico perseguido—. Solo desde esa distincion es posible
evitar tanto la instrumentalizacion del “interés social” como coartada
para legitimar decisiones mayoritarias arbitrarias, cuanto el uso abusivo
de los derechos de minoria como mecanismo de extorsién o de apro-
piacion indebida del valor generado conjuntamente por los socios.

3. Elbloqueo o deadlock societario es un riesgo estructural inherente a
las sociedades cerradas de estructura paritaria, explicable desde la teo-
ria de contratos incompletos e irresoluble mediante marcos legales
por defecto. La disolucién —remedio mas frecuente en la ley— es tam-
bién el mas destructivo de valor. La arquitectura 6ptima de respuesta
es escalonada y progresiva: parte de mecanismos de preservacion (pe-
riodos de reflexion, escalonamiento, mediacion, voto dirimente, reti-
ro, exclusion), avanza hacia instrumentos de salida (clausulas shotgun,
texas shoot-out, subastas, opciones) y solo en ultimo término recurre a la
disolucién judicial. La mera existencia de mecanismos de salida drasti-
cos opera como incentivo para que las partes alcancen acuerdos en las
etapas previas; su ausencia, en cambio, expone a los socios a remedios
legales inadecuados que destruyen valor empresarial.

4. Laeficacia de cada mecanismo depende de variables estructurales —si-
metria informativa, capacidad de liquidez, ejecutabilidad procesal- que
el disefio juridico no puede ignorar. La clausula shotgun es el instrumento
de salida mas eficiente bajo informacién simétrica, pero se distorsiona
ante asimetrias; la solucion de asignar el rol de oferente al socio mejor
informado podria ser el correctivo més preciso. La jurisprudencia com-
parada evoluciona hacia remedios alternativos a la disolucion, pero esa
evolucion es incompleta mientras subsistan los descuentos por minoria
eiliquidez y la brecha de ejecucion que impide forzar la firma de con-
tratos de compraventa. El legislador debe proveer reglas dispositivas
proporcionales y los socios, planificar proactivamente mediante acuer-
dos que anticipen el conflicto. En este ambito, como en tantos otros
del derecho, la prevencion es siempre preferible a la cura.

5. La aportacion metodologica central de este trabajo consiste en pro-
poner una arquitectura conceptual que ordena, dentro de una logica
funcional unitaria, mecanismos que la doctrina ha examinado hasta
ahora de manera predominantemente fragmentaria. La clasificacion
tripartita —preservacion, salida y remedio judicial- no es meramente
taxondmica: responde a una gradacion de intensidad interventora pre-
sidida por el principio de subsidiariedad, en que cada nivel se activa
solo cuando el precedente ha resultado insuficiente. Queda, con todo,
un problema abierto: la brecha entre el disefio 6ptimo de estos meca-
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nismos y su ejecutabilidad procesal efectiva cuando el socio renuente
se niega a cooperar. Cerrarla es, a nuestro juicio, el desafio mas urgen-
te que una reforma legislativa en el ambito societario debiese abordar.

6. El analisis efectuado en este trabajo permite extraer una conclusion
de alcance general. Los mecanismos adjudicativos de resolucion del
bloqueo societario, y en particular las clausulas shotgun, se sittan en
una zona de tension entre dos objetivos potencialmente divergentes.
Por una parte, estos mecanismos buscan producir soluciones eficien-
tes desde el punto de vista econémico, permitiendo que el control
de la empresa sea adjudicado al socio que mas valora su continuidad.
Por otra parte, el derecho societario no puede desentenderse comple-
tamente de consideraciones relativas a la equidad distributiva entre
los socios, en especial cuando existen desequilibrios estructurales en
términos de informacion o de acceso a recursos financieros. El desafio
del disefio juridico consiste, por tanto, en preservar la capacidad de
estos mecanismos para producir decisiones finales —evitando la perpe-
tuacion del bloqueo— sin permitir que se conviertan en instrumentos
de apropiacion oportunista del valor generado por la empresa.
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