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RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo examinar la validez y efectos del compro-
miso de una sociedad de no disolverse, un resguardo o covenant comun en
contratos de financiamiento y acuerdos de reorganizacién concursal. Utili-
zando el método dogmdtico, nos centramos en determinar si una sociedad, a
través de su directorio, puede asumir vélidamente dicha obligacidn negativa,
considerando que la disolucién es una prerrogativa reservada a la junta de
accionistas segtin la legislacién chilena. Sostenemos que esta cldusula es vélida
y vinculante, ya que no elimina la facultad de los accionistas para disolver
la sociedad, sino que establece una obligacién contractual de no ejercerla,
sujeta a los remedios legales correspondientes. En caso de incumplimiento, el
acreedor puede exigir una indemnizacién, la resolucién del contrato o inclu-
so medidas correctivas, como la reactivaciéon de la sociedad, siempre que sea
factible y razonable.

PALABRAS CLAVE
Sociedad anénima e financiamiento e disolucién e obligacién de no hacer.
ABSTRACT

The goal of this paper is to examine the validity and legal consequences of
a corporation’s commitment not to dissolve, a covenant commonly found
in corporate financing and restructuring agreements. Using dogmatic meth-
odology, the analysis focuses on whether a corporation, through its board of
directors, can validly assume such an obligation, given that corporate disso-
lution is a prerogative reserved to the shareholders’ meeting under Chilean
corporate law. We argue that the covenant is valid and binding, as it does not
eliminate the shareholders’ power to dissolve the company but rather estab-
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lishes a contractual obligation not to exercise it, subject to legal remedies. In
case of breach, the creditor may seek compensation, contract termination, or
even corrective measures, such as corporate reactivation, provided that it is
feasible and reasonable.

KEYWORDS

Corporation e financing e dissolution e covenant.

I. INTRODUCCION

Considérese la siguiente situacién. Una empresa deudora sometida a un
procedimiento concursal de reorganizacién presenta a sus acreedores una
propuesta de acuerdo entre cuyas cldusulas, bajo el titulo «Obligaciones
de hacer y de no hacer», se incluye la siguiente: «Desde la aprobacién del
acuerdo y mientras se mantenga en vigencia, la empresa deudora se obliga
a realizar o hacer que se realice todo lo necesario para preservar y mantener
en pleno vigor y efecto su existencia societaria, y consiguientemente se
obliga a realizar o hacer que se realice todo lo necesario para no disolverse
ni incurrir en causas legales de disolucién»’. Una cldusula como esta es
frecuente tanto en acuerdos de reorganizacién como en muchos contratos
de financiamiento®.

Que la propia sociedad, actuando a través de su directorio, pueda adop-
tar esta cliusula de resguardo financiero despierta dudas. A simple vista, se
atentarfa contra las competencias de la junta y, en tltimo término, contra
los derechos de los accionistas en una materia que, de acuerdo con un tex-
to legal expreso, es privativa del 6rgano superior de la sociedad anénima’.
En efecto, el articulo 57 niimero 1 de la Ley 18046 de Sociedades Anéni-
mas (LSA) indica que es materia de junta extraordinaria la disolucién de la

' Hemos tomado como ejemplo la cldusula incluida en la propuesta de reorganizacién
de la empresa Enjoy S.A. (p. 56), disponible en la carpeta electrénica correspondiente a
la causa rol C-1590-2024, seguida ante el 8.° Juzgado Civil de Santiago. Modificamos su
redaccion para aislar los aspectos pertinentes a este estudio.

> Los contratos financieros suelen estipular las consecuencias del incumplimiento,
tipicamente designado como un event of default; sin embargo, hasta donde hemos podido
revisar, esas consecuencias no estdn precisamente asociadas al incumplimiento del cove-
nant de no disolverse, sino a la generalidad de los events of default. Para los contratos de
emisién de titulos de deuda de largo plazo, véase el estudio de Arava ez al. (2002), p. 27.

3 En la causa indicada en la nota 1, a la propuesta se acompand una serie de autoriza-
ciones corporativas, emitidas tanto por las juntas de accionistas como por los directorios
de la empresa deudora y de sus filiales; sin embargo —y salvo inadvertencia nuestra—,
ninguna se referfa a la posibilidad de la disolucién. La posibilidad de que la junta de ac-
cionistas refrende el compromiso de no disolucién, lo que no parece frecuente, se aborda
en el desarrollo del trabajo.
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sociedad, mientras que el articulo 103 nimero 3 enumera entre las causales
de disolucién el acuerdo de la junta extraordinaria. Pero, por otra parte,
es natural y muy frecuente que los acreedores condicionen el financia-
miento o refinanciamiento de la empresa a ciertos comportamientos del
deudor*y, supuesta la necesidad del crédito, al asumir este compromiso el
directorio estd persiguiendo el interés social en una materia que —como
la obtencién de financiamiento— cae en principio bajo sus competencias
de administracién. De ello puede depender su solvencia.

En este articulo buscamos indagar si este covenant o compromiso de no
disolverse es vilido y, en caso afirmativo, los remedios a su incumplimien-
to. Nuestra hipétesis es que la cldusula es vilida, de forma que un acuer-
do de disolucién adoptado por la junta extraordinaria de accionistas, sin
perder su eficacia corporativa, constituirfa un incumplimiento contractual
que dard lugar a los remedios previstos para las obligaciones de no hacer.
En particular, el acreedor podrd exigir, ademds de la indemnizacién de
perjuicios y alternativamente a la resolucién del contrato, que el deudor
deshaga el incumplimiento, siempre que ello sea juridicamente posible y
necesario para su satisfaccion.

En este articulo nos centramos en la sociedad anénima. Es verdad que
los problemas entre propiedad, administracién y acreedores de la empresa
se presentan en todos los tipos sociales. No obstante, la distribucién de
poder dentro de la sociedad anénima —en particular entre accionistas y
directores— tiene un valor imperativo y su regulacién sirve de paradigma
de la separacién de competencias entre propiedad y administracién socia-
les. Indudablemente, los hallazgos de este trabajo podrian extrapolarse a
otros tipos sociales (en especial a la sociedad por acciones administrada
por un directorio ex articulo 424 inciso segundo del Cédigo de Comer-
cio), pero analizarlo excede de sus propésitos.

Aunque hemos planteado el ejemplo anterior en el contexto de una re-
organizacién concursal, no nos limitaremos a esta hipétesis. El objeto del
trabajo es el covenant de no disolverse con cardcter general, y de ahi que se
aborde el modo en que el derecho comin debiera aplicarse a esta figura.
Sin embargo, haremos algunas referencias a la legislacién sobre insolven-
cia por el particular interés que reviste esta cliusula para la reorganizacion
concursal, cuyo objetivo preciso es que la empresa deudora no interrumpa
su actividad. Dispensaremos atencién también a los resguardos incorpora-
dos en contratos de emisién de titulos de deuda de largo plazo que son ob-

+ Sobre la funcién econémica de estas cliusulas, WHITEHEAD (2018), pp. 474-476.
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jeto de oferta publica, respecto de los cuales el articulo 111 de la Ley 18045
de Mercado de Valores (LMV) ofrece una regulacién bien particular.

Dividimos el estudio del siguiente modo. En primer lugar, describimos
el interés que tiene el acreedor de un contrato de financiamiento en la
vigencia de la sociedad deudora, y calificamos el correspondiente covenant
de no disolverse como una obligacién negativa. En segundo lugar, proble-
matizamos el contenido de la cldusula en el contexto de la distribucién de
poder entre la junta de accionistas y el directorio de la sociedad anénima,
comparando la intervencién del érgano de administracién en materia de
disolucién con su decisién de enajenar un inmueble sin autorizacién de
la junta. En tercer lugar, justificamos la procedencia y el alcance del reme-
dio de la correccién de incumplimiento, caracteristico de las obligaciones
de no hacer en el articulo 1555 del Cédigo Civil, mediante un acuerdo
de reactivacién. En cuarto lugar, analizamos el régimen de los covenants
incorporados en contratos de emisién de titulos de deuda de largo plazo,
cuya regulacién en el articulo 111 de la LMV ofrece un sistema excepcio-
nal, inverso al que proponemos en los apartados anteriores y que responde
a la especial necesidad de proteger la fe publica en el mercado de valores.
Finalizamos el trabajo con las conclusiones.

II. CONFIGURACION DEL COVENANT DE NO DISOLVERSE
LA SOCIEDAD DEUDORA

Por qué querria un acreedor financiero obligar a la sociedad a no disol-
verse? Comprender el interés del acreedor en la vigencia de la sociedad es
el primer paso para determinar el auténtico alcance de su contenido y la
calificacién juridica de este resguardo.

1. El interés de un acreedor financiero en la vigencia de la sociedad

El otorgamiento de un crédito a una empresa trae aparejado un riesgo
financiero para el prestamista, pues la capacidad de la prestataria para res-
tituirlo cuando se haga exigible es algo siempre incierto. Esto se vuelve
especialmente critico cuando el préstamo no estd caucionado con garan-
tias reales o con la responsabilidad de personas distintas del deudor, o
bien cuando estas garantias no parecen suficientes. Tradicionalmente se ha
concedido atencién al interés del acreedor en que el deudor conserve en su
patrimonio activos suficientes con que saldar su deuda, y de ahi el desarro-
llo, por ejemplo, de las acciones revocatorias. Pero, aparte del interés en el
acervo de activos del deudor (en el patrimonio en estado estacionario), el
acreedor tiene también interés en que el deudor genere ingresos suficientes
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para cubrir la deuda. El derecho comun no ha desarrollado ninguna forma
de tutela del aspecto dindmico del patrimonio del deudor, y tiene sentido,
porque el ciudadano comin no organiza su patrimonio como una unidad
productiva de bienes y servicios: esto corresponde mds bien a la empresa.
(En todo caso, incluso el ciudadano comun suele acreditar su solvencia no
con sus activos sino con sus liquidaciones de sueldo: no con acervos sino
con flujos).

La préctica mercantil, amparada en la autonomia de la voluntad, ha
incorporado en los contratos de financiamiento cldusulas de resguardo
financiero, también conocidas como resguardos o covenants, por los que
se pactan restricciones positivas y negativas a la actividad del deudor con
miras a conservar ese aspecto dindmico de su patrimonio. «En virtud de
un covenant el deudor asume determinadas obligaciones, distintas de la
de pago, que le otorgan al acreedor cierto poder de restriccién sobre los
negocios del deudor»’. Mds en concreto, la empresa —nos interesa aqui la
constituida como sociedad anénima— se obliga a hacer o no hacer algo
en relacién con el desarrollo de su giro. Por ejemplo, se obliga a no emitir
deuda adicional, a no disponer de ciertos activos considerados esenciales
para su negocio, a observar ciertos indicadores financieros que demuestren
la salud de su patrimonio; con frecuencia, las correspondientes decisiones
se sujetan a la autorizacién del acreedor financiero. Como se puede ob-
servar, existen covenants de diversa indole cuyo fin comtn es modelar el
comportamiento del deudor mientras se encuentre pendiente el pago de
la deuda®. De este modo, «el acreedor monitoreard el uso que el deudor le
dard a los recursos entregados para el desarrollo del negocio para el cual
fueron entregados o la ejecucién del giro social con la expectativa de ob-
tener mayores y mds estables flujos, de manera de asegurar el pago de la
suma principal, reajustes e intereses»’.

Ya hemos advertido que, entre los comportamientos contemplados en
estas cldusulas de resguardo, uno frecuente es el de no disolver la sociedad.
Desde el punto de vista del acreedor, es elemental mantener la continui-
dad del negocio del deudor. Esto resulta obvio cuando el compromiso de
no disolverse estd contemplado en un acuerdo de reorganizacién judicial,
porque el preciso objetivo de estos contratos es reestructurar el activo y
el pasivo de la empresa a efectos de evitar la liquidacién concursal —que
obligard al acreedor a pagarse con los activos en su valor de liquidacién—.
Pero de alguna otra forma es también cierto para los covenants suscritos en

5 Banr1 DEL Rio (2009), p. 182.
¢ Una taxonomia de los covenants puede revisarse en Arava ez al. (2002), pp. 10-15.
7 Accuiarpo Orrvos y Kusick ORREGO (2021), p. 273.
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otros contratos de financiamiento. Aunque en una eventual liquidacién
societaria habrd que desinteresar primero al acreedor social mientras que
al accionista corresponderd solo el eventual residuo, de todas formas el
acreedor tiene un interés en que su deudor no ponga fin a su actividad
econémica, por una doble razén.

La primera se relaciona con el hecho de que la solvencia del deudor
y, con ella, las expectativas de pago del acreedor, se sustentan no solo en
los activos del deudor sino —y quizés principalmente— en sus flujos. Al
comprometerse a conservar su vigencia, la sociedad asegura al acreedor
que seguird operando y generando ingresos; por lo menos, se asegura de
que habrd unos administradores sociales cuyo cometido es este, y que res-
ponderdn de ello frente a accionistas y terceros (articulo 133 de la LSA).
Los acreedores tienen la expectativa de que el negocio contintie mientras
no se satisfaga su crédito, para que no se vea comprometida la capacidad
de pago del deudor, dado que una eventual disolucién de la sociedad po-
dria traer como correlato la dificultad de recuperar el préstamo al detener-
se la creacién de flujos.

La segunda razén que explica el interés del acreedor en que la sociedad
deudora no se disuelva se relaciona con la existencia de activos con valor
especifico. El valor especifico es un término econémico que designa la di-
ferencia entre el valor que tiene un conjunto de activos cuando es organi-
zado por el empresario y aplicado a la explotaciéon de un negocio, y el valor
de liquidacién de esos mismos activos®. Una sofisticada mdquina disenada
a medida para cierto uso industrial puede tener un alto valor como pieza
clave de la empresa en marcha (going concern), pero —como no sirve para
nada mds— es posible que su segundo mejor uso alternativo sea el de ven-
derse como chatarra; se dice entonces que tiene un alto valor especifico.
Pues bien, por la disolucién se da comienzo a un proceso de desafectacién
del patrimonio social al fin comin, de modo que sean desinteresados los
acreedores vy, al cabo, sus bienes —en especie 0, mds frecuentemente, en
valor— regresen al patrimonio individual de cada socio?. A no ser que los
liquidadores sociales logren realizar los activos como una unidad econé-
mica, la disolucién compromete el valor de la empresa en marcha de for-
ma que un activo cuyo valor era suficiente para cubrir el pasivo mientras
la sociedad se mantuvo en operaciones, puede resultar insuficiente si ha
de realizarse a valores de liquidacién. Si ademds se considera que mientras
mds tiempo estd detenida la empresa mayor es el deterioro del valor de sus

¥ WILLIAMSON (1985), pp. 52-56.
9 CABALLERO GERMAIN (2018), p. 395.
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activos (el llamado deadwill)*, el acaecimiento inesperado de una causal
de disolucién puede ser bien adverso para los acreedores.

Como se puede apreciar, es posible que los activos liquidados tras la di-
solucién no sean suficientes para cubrir la totalidad de deudas contraidas
por la sociedad. El acreedor sufrird un perjuicio si, resultando insuficiente
el activo en sede de liquidacién societaria, no obtiene la integra satisfac-
cién de su crédito. Se podria argumentar que de ese perjuicio un acreedor
sofisticado —como lo es un proveedor de financiamiento— solo podria
culparse a si mismo: debié evaluar mejor la solvencia de su deudor y tomar
en consideracién la posibilidad de que llegara a disolverse. Sucede, sin em-
bargo, que en la evaluacién de la solvencia bien pudieron tener mds peso
los flujos de un negocio en marcha que el acervo de activos del deudor
(eso es precisamente una empresa), y que precisamente el acreedor se ha
cubierto contra la posibilidad de que esos flujos se interrumpan al pactar
el covenant de no disolverse la sociedad.

En el contexto de insolvencia actual o potencial que es esperable en-
contrar cuando se ha adoptado un acuerdo de reorganizacién judicial, la
diversidad de intereses de acreedores y accionistas da lugar ademds a un
riesgo moral (moral hazard). Al aprobar el acuerdo, los acreedores mani-
fiestan que las perspectivas de pagarse con cargo a flujos son mejores que
con cargo a la liquidacién de activos: han revelado su preferencia de que la
sociedad contintie en marcha. En cambio, por el acuerdo las perspectivas
de ingreso para los accionistas se han diferido al pago integro del pasivo
(en virtud de la prohibicién de repartos del articulo 67 de la Ley 20720 de
Ley de Reorganizacién y Liquidacién de Empresas y Personas)”. Paraddji-
camente, su interés en continuar con la explotacién del giro podria a veces
ser menor que el que tienen los acreedores. Se preguntard entonces para
qué acudieron a la reorganizacién. A esto puede responderse que, aunque
los accionistas puedan no tener tanto interés en la reorganizacién, si lo
tienen los administradores sociales, y es el directorio —no la junta— el
6rgano competente para decidir que la sociedad se someta al concurso de
reorganizacién (aunque, naturalmente, la junta siempre puede remover a
los directores)™. Asi pues, el pacto de no disolverse la sociedad se demues-

 Fendmeno similar al que se observa cuando la paralizacién de actividades obedece
a insolvencia: Puga VIAL (2016), pp. 50-5I.

" Se tratarfa de un conflicto de interés por subinversién, en la clasificacién de proble-
mas de agencia que recogen ARAYA ¢t al. (2002), p. 5 con sus referencias.

 Esta es la opinién que nos parece mds probable, puesto que la reorganizaciéon del
patrimonio social constituye una decisién de administracién que, salvo estipulacién es-
tatutaria, no estd reservada a la junta de accionistas (articulo 40 de la LSA). De acuerdo
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tra como una cldusula dtil tanto en la concesién como en la reestructura-
cién del crédito.

2. ;Interés en que la sociedad no se disuelva o interés en que no se liquide?

Lo sefialado en la seccién anterior hace posible afirmar que, en estricto
rigor, el acreedor no tiene un interés en que la sociedad no se disuelva, sino
en que no se produzca la consecuencia de la disolucién, esto es, en que
no se liquide la empresa. Como causa y efecto parecen indisociablemente
unidos (una sociedad disuelta estd en liquidacién), se puede simplificar un
poco las cosas diciendo que el acreedor tiene un interés en que la sociedad
no se disuelva, como hicimos en la seccién anterior. Pero es una simplifi-
cacién, y notarlo serd relevante para el objeto de este estudio.

Es claro que la disolucién es algo mds que el hecho con que se abre la
liquidacién societaria, pero no es pacifico cudl es el significado ulterior de
este fenémeno. Usualmente se describe la disolucién como la modifica-
cién o novacién del objeto social, que pasa de la explotacién del giro de la
empresa a la liquidacién de su activo®. Alfaro Aguila-Real, en cambio, la
presenta como la terminacién del contrato social, al modo como sucede
con los contratos de larga duracién: por la disolucién se pone fin a los
lazos que el contrato social tiende entre los accionistas™.

En cualquier caso, parece que la disolucién consiste en una vicisitud
del contrato social. Si esto es asi, la disolucién propiamente dicha no de-
biera interesar a los acreedores, porque el mismo contrato de sociedad les
resulta extrano: solo les interesa el destino del patrimonio que constituye
su prenda general. Al acreedor le traeria sin cuidado la disolucién si no
fuera porque da lugar a la liquidacién del patrimonio (o a su confusién
con otro patrimonio, como sucede con las causales de fusién y de reunién
de todas las acciones en una sola mano: articulos 99 incisos segundo y
tercero y 103 niimero 2 de la LSA). Esto resultard de relevancia cuando
tratemos de los remedios al incumplimiento del covenant, en la seccién 2

del apartado IV.

con Puga Vial, la decisién compete incluso al gerente general, que goza de facultades para
transigir y aprobar convenios: Puca VIAL (2014), p. 193. Para el argumento, nos basta con
admitir que la facultad no corresponde a la junta de accionistas.

5 En Chile, CaBaLLERO GERMAIN (2021), p. 64; PUELMA ACCORsI (2006), p. 703;
Puca VIAL (2025), pp. 1362-1363; en Espafia, BELTRAN SANCHEZ (1997), pp. 25-26, que
admite que el concepto tiene «perfiles poco precisos».

4 ALFARO AGUILA-REAL (2021a), pp. 102-105. A favor de esta propuesta, MANTEROLA
DoMmiNGUEZ (2024), pp. 133-135.
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3. La calificacion del covenant como obligacién negativa

Para sortear la objecién a la validez del compromiso de no disolverse, ade-
lantada en la introduccién de este articulo, un camino fécil serfa calificar
la cldusula como una obligacién de garantia, enuncidndola ya como una
warranty similar a las que son usuales en contratos de compraventa de
empresas, ya como una promesa de hecho ajeno (articulo 1450 del Cédigo
Civil). Este dltimo expediente parece harto frecuente en la practica.

Las obligaciones de garantia se caracterizan porque en ellas el deudor
no se obliga a desarrollar la actividad necesaria para que el estado de cosas
descrito en el contrato se verifique en la realidad, en cuyo caso el conte-
nido de la prestacién serfa un comportamiento (positivo u omisivo, en
su caso), sino a responder frente al acreedor si ese estado de cosas no se
verifica. En la obligacién de garantia el contenido de la prestacién no es
una conducta (facere o non facere), sino la sujecién a una responsabilidad
(praestare); si se prefiere, la obligacién de garantia no compromete una
prestacién actual, sino la efectividad de la descripcién de un estado de
cosas'. Para el deudor podria ser estrictamente imposible materializar el
estado de cosas previsto en el contrato por hallarse fuera del dmbito de sus
posibilidades, aun de sus «<mejores esfuerzos»; sin embargo, siempre puede
describir ese estado de cosas y comprometerse a responder frente al acree-
dor de su materializacién —esto es, dejarle indemne, monetariamente o
de cualquier otra forma, si no se materializa—. Y lo que seria nulo como
obligacién de hacer o no hacer (por imposibilidad del objeto: articulo 1461
inciso tercero del Cédigo Civil), serfa valido como obligacién de respon-
der (en ese sentido amplio), pues siempre es posible indemnizar.

Resulta tentador calificar el resguardo de no disolverse como una obli-
gacién de garantia”. La sociedad, actuando a través del directorio, podria
justificar la cldusula en que esta no le obliga a no disolverse (cosa que solo
a los accionistas tocaria decidir), sino a responder frente a los acreedores
financieros en caso de disolucién. O, lo que es lo mismo, podria justifi-
carla en que no se estd comprometiendo a conservar su vigencia como un
hecho propio, sino solo como un hecho ajeno (de los accionistas reunidos
en junta).

% NEME VILLARREAL (2018), pp. 20-24. Véase también ZIMMERMANN (1996), p. 6.

® BarrOS BouRriE Y Rojas CovarRrRUBIAS (2011), pp. 387-388.

7 Contra la calificacién de los covenants como garantias en el sentido tradicional que
tiene este término en el derecho civil (ya sea garantias reales o personales), AccHIARDO
Ovrwvos y Kusick ORREGO (2021), pp. 276-277.
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Pero esta calificacion de la cldusula es equivocada. Ante todo, notemos
que la sociedad que se compromete a no disolverse —cualquiera sea el 6r-
gano de que se valga para hacerlo— se obliga a un hecho propio, al menos
por lo que respecta a la disolucién por acuerdo de la junta de accionistas.
En efecto, cuando el directorio concurre al otorgamiento del contrato
financiero que contiene la cldusula, es la sociedad la que acttia; y lo mismo
cuando la junta de accionistas, legalmente citada y constituida, adopta el
acuerdo de disolucién. De esta forma, el recurso a la promesa del hecho
ajeno no es correcto, porque el hecho comprometido no es ajeno.

No puede sostenerse que puedan obligarse los rganos y no la sociedad
misma. La sociedad constituye una persona juridica distinta de sus socios,
pero no puede considerarse separada de los 6rganos que la integran: es
precisamente a través de estos que la sociedad actda en el trifico. De ahi
que los actos o contratos celebrados por el directorio sean vinculantes para
la sociedad toda, pues «la voluntad que se genera en el directorio como
6rgano colectivo y permanente, cumpliendo los requisitos de cuérum y
mayoria, vale como voluntad externa de la sociedad, en tanto persona
juridica, siempre que tal voluntad se manifieste dentro del dmbito de su
competencia»®.

Agreguemos —y esto es lo mds relevante— que la calificacién del co-
venant como obligacién de garantia no cuadra con su propésito dentro
del contrato financiero. Si, como se afirmé en las secciones anteriores, el
propoésito de esta cldusula es viabilizar el pago del crédito concedido (o
reestructurado), de poco le serviria al acreedor financiero que, detenida
la empresa a causa de la disolucién sobrevenida y reducido su valor al de
liquidacién de sus activos, se sumara al crédito principal un complemento
indemnizatorio por la responsabilidad derivada de que no se haya veri-
ficado el estado de cosas descrito en el contrato: el deudor no pagard ni
el crédito ni la indemnizacién. El acreedor financiero tiene un especifico
interés en que la sociedad conserve su vigencia, y no simplemente un
interés en quedar indemne en caso de disolverse: si acaece la disolucidn,
serd demasiado tarde para una indemnizacién. Ciertamente, al acreedor le
importa que la empresa continde en marcha solo porque esto incrementa
la probabilidad de pagarse su crédito; pero el que no tenga un interés
auténomo en la vigencia de la sociedad, no quiere decir que no tenga un
interés especifico en ella.

En consecuencia, el covenant de no disolverse la sociedad constituye
una auténtica obligacién negativa, es decir, una obligacién en que la pres-
tacién consiste en una abstencién.

% SanpovaL LépEz (2015), p. 556.
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III. VALIDEZ DEL COVENANT DE NO DISOLVERSE LA SOCIEDAD DEUDORA

Para afirmar la validez del covenant de no disolverse la sociedad podrian
ensayarse algunas aproximaciones guiadas por el sentido comuin, aunque
no del todo concluyentes. Asi, podria decirse que los resguardos son ha-
bituales en contratos de financiamiento y que considerarlos nulos tendria
un impacto negativo en el acceso al crédito. Podria agregarse que, dada
la accesoriedad del covenant al financiamiento, su invalidez plantearia el
dificil problema de la nulidad parcial del contrato. No hay duda de que
las acciones de responsabilidad contra los directores parecerdn siempre un
remedio menos invasivo. Se dird, en fin, que los cuestionamientos tedricos
deben ceder a las necesidades de la préctica.

Estos argumentos de conveniencia nos parecen atendibles como tales.
Desde luego, una teoria que conduce a resultados insatisfactorios para las
necesidades razonables del tréfico es, con toda probabilidad, una mala
teoria (al menos en el derecho privado). Pero la dogmadtica no se satisface
con una apelacién al sentido comun, que solo puede proporcionar una
orientacién general. Solo con un argumento desarrollado a partir del ma-
terial normativo podrd arribarse a una respuesta concluyente. Es lo que
intentaremos en este apartado.

1. El covenant de no disolverse ante la distribucion
de poder de la sociedad andnima

Como toda persona juridica, la sociedad anénima es una entidad ficticia
que requiere de érganos para su actuacién en la vida del derecho. De
acuerdo con el articulo 31 de la LSA, el directorio ejerce la administra-
cién de este tipo de sociedad y tiene como funcién realizar los actos de
direccién y gestién con todas las facultades, representando a la sociedad
ante terceros y asumiendo sus miembros la responsabilidad solidaria por
las infracciones a los deberes que les imponen la ley, el reglamento y los
estatutos. Por su parte, la junta de accionistas se caracteriza por reunir a los
accionistas para manifestar la voluntad de la sociedad en aquellas materias
que son de su competencia, por indicarlo asi la LSA o los estatutos socia-
les, o bien —con un cardcter residual— por no corresponder a materias de
administracién cuya decisién corresponda al directorio®.

¥ Con el solo limite del interés social que plantea el articulo 56 nimero 4 de la LSA:
Diaz ViLLALOBOS y MANTEROLA DOMINGUEZ (2020), pp. 237-239. Sobre la distribucién
de facultades entre directorio y junta, véase las observaciones de ORELLANA GUEDENEY
(2024), pp. 99-100.
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Estos dos érganos son fundamentales para la formacién de la voluntad
de la persona juridica societaria. Al directorio le corresponde declarar la
voluntad social en materias de administracion, mientras que a la junta de
accionistas le corresponde adoptar las decisiones tanto en el dmbito de la
rendicién de cuentas del directorio como en aquellas materias que supo-
nen una modificacién del perfil patrimonial de la inversién®*. Como se
indicé en la introduccién, entre las decisiones que la ley atribuye a la junta
extraordinaria estd la disolucién anticipada de la sociedad, con la aproba-
cién de las dos terceras partes de las acciones emitidas con derecho a voto
(articulos 57 ndmero 1y 67 de la LSA). Dada esta distribucion, es posible
discutir la validez de un covenant acerca de la vigencia de la sociedad,
cuando quien suscribié el contrato financiero en representacién orgdnica
de la sociedad ha sido el directorio, disponiendo asi de una materia para
cuya decisién la ley llama a la junta extraordinaria de accionistas.

A favor de una respuesta contraria a la validez del acto podria argu-
mentarse que, si bien la LSA le atribuye la representacién de la sociedad
al directorio y lo dota de todas las facultades de administracién y dispo-
sicién, su articulo 40 excluye claramente las materias que segtn la ley o
los estatutos sean privativas de la junta de accionistas. En estos casos la
voluntad de la sociedad —por excepcién— radicarfa en la junta y no en
el directorio”. Debido a esto, el directorio que suscribiera un compromiso
de no disolverse la sociedad estaria disponiendo tanto de las facultades de
la junta como del voto de los accionistas individualmente considerados, y
entonces podria pensarse que dicho resguardo no produciria efectos o al
menos estarfa expuesto a alguna forma de ineficacia.

Sin embargo, estimamos que esta cldusula es plenamente vélida. En
primer lugar, pactar con acreedores condiciones de estabilidad —como
lo es en este caso la no disolucién anticipada— constituye un acto de ad-
ministracién ordinaria y gestién de negocios (articulos 31 y 40 de la LSA)
destinado a garantizar el crédito u obtener mejores condiciones contrac-
tuales. Esto responde a una necesidad econémica del quehacer empresarial
y va en linea con el deber fiduciario del directorio de velar por el interés
social”. En la prictica este tipo de cldusulas resultan andlogas a otras res-
tricciones habituales que se acuerdan en contratos financieros (por ejem-
plo, prohibicién de enajenar activos esenciales o emitir nueva deuda), que
serfa excesivo someter a la deliberacién de la junta de accionistas. Asi, este

* En términos semejantes, LAGOS VILLARREAL (2017), p. 504.

= Asi lo sostiene LAGOS VILLARREAL (2017), p. 505.

» Midxime si se lo considera en clave de sostenibilidad financiera: VAsQuez Parma
(2022), pp. 233-234.
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compromiso asumido para con los acreedores opera como una autolimita-
cién del directorio (rectius, de la sociedad deudora) en no proponer o im-
pulsar la disolucién, pero en ningtn caso implica una limitacién interna
de las facultades de la junta, la cual sigue teniendo la tltima palabra en la
disolucién, como se indicard enseguida.

El interés social concebido, entonces, como la busqueda de la estabi-
lidad y fortalecimiento de la sociedad —en su conjunto, distinto de los
accionistas individualmente considerados— habilita a los administradores
a adoptar decisiones necesarias para la adecuada gestién de los negocios
sociales y a abstenerse de realizar actos que puedan menoscabar o perjudi-
car a la misma. Asi, el interés social exige que el directorio adopte decisio-
nes orientadas a garantizar la continuidad y solidez de la empresa. En este
marco, el covenant de no disolver la sociedad constituye una medida ple-
namente coherente con dicho interés, en tanto asegura el financiamiento
de la empresa, preserva su valor en el mercado y refuerza su capacidad de
producir beneficios a largo plazo.

Finalmente, la razén de fondo para sostener su validez consiste en que
el covenant no importa, técnicamente, una disposicion de la facultad de
disolver anticipadamente la sociedad, sino mds bien el compromiso de no
ejercerla. Cuando el directorio, a nombre de la sociedad, pacta esta obli-
gacién accesoria al contrato de financiamiento, la junta de accionistas —y,
con ella, la propia sociedad— no se priva de la facultad que el legislador le
atribuye. ;Cémo es esto? Sucede de forma andloga a lo que ocurre con la
obligacién de no enajenar un bien, en virtud de la cual su duefio no pierde
la facultad de transferir el bien a un tercero (por decirlo de algiin modo,
el pacto no tiene un efecto real), sino que se obliga a no hacerlo (tiene
un efecto obligacional). Si enajena el bien en infraccién al contrato, la
tradicién no deja por eso de ser plenamente eficaz y el tercero adquirente
se ha hecho con su dominio®. Cosa distinta es que se haya producido un
incumplimiento contractual, que dard lugar a los remedios propios de las
obligaciones negativas o, en su caso, a la resolucién por incumplimiento
del acuerdo adoptado en el contexto de un procedimiento de reorgani-

» Un argumento similar al que aqui se expone en MANTEROLA DOMINGUEZ (2020),
pp- 187-188. Alli se distingue entre la privacion de la facultad de votar que se asocia a la
accién —facultad que puede ser descrita como un derecho y, entonces, como una cosa
corporal susceptible de un dare— y el comportamiento de un accionista de abstenerse de
votar—que consiste en una omision, zon facere—. Aqui se distingue entre la privacién de la
facultad de disolverse y la obligacién de no disolverse, pero el razonamiento es andlogo. La
comparacién con las obligaciones de no enajenar ha sido planteada antes por GALLEGOS
ZURIGA (2013), pp. 39-41.
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zacién concursal*. Desde luego, quienes en dltimo término deberdn so-
portar el impacto econémico de estas consecuencias serdn los accionistas,
punto sobre el que volvemos enseguida.

Respecto de la reorganizacién concursal, mediante el acuerdo la em-
presa deudora puede reestructurar sus activos y pasivos y asi conservar el
negocio «evitando o clausurando un procedimiento concursal de liquida-
cién»?, lo que explica la frecuencia con que se incorpora la cliusula de no
disolver la sociedad entre sus estipulaciones. En principio, no fueron los
accionistas quienes negociaron con los acreedores los términos del acuer-
do sino los administradores sociales™, y por eso puede darse el caso de que
la junta de accionistas acuerde la disolucién anticipada de la sociedad. Nos
encontrarfamos ante una transgresion de los términos del acuerdo?, frente
a la cual el articulo 98 de la LRLEP establece que «podrd declararse incum-
plido a solicitud de cualquiera de los acreedores a los que les afecte por inob-
servancia de sus estipulaciones», y dar lugar a la resolucién y a la ejecucién
de las garantias contempladas en él. No por incumplirse ha quedado en
entredicho el cardcter vinculante de la cldusula; por el contrario, su fuerza
se manifiesta en las gravosas consecuencias que de ello se siguen: la liqui-
dacién concursal refleja de la sociedad dispuesta en el articulo 100. Esta
decisién de la junta no afectaria la validez del vinculo juridico existente
entre la sociedad y el acreedor. Sin embargo, nuevamente los accionistas
deberdn soportar las consecuencias.

Se podria contrargumentar que, para respetar de verdad la distribucién
legal de poderes entre accionistas y directores, la junta no solo debe poder
conservar la facultad de disolver la compania, sino que ademds debe poder
hacerlo sin que esto importe consecuencias patrimoniales negativas para
ella —ni para sus titulares ultimos, los accionistas—, ya se trate de los
remedios al incumplimiento del derecho comin, ya de la declaracién de
liquidacién concursal refleja®®. Ahora bien, sigue esta objecién, la Gnica

* Salvo que la sociedad, no obstante hallarse formalmente disuelta, materialmente
siga desarrollando sus actividades. Como se advirti6 en la seccién 2 del apartado I, en
rigor el acreedor carece de un interés en que la sociedad conserve su vigencia, sino solo
en que no se liquide. Sobre la posibilidad de que una sociedad disuelta continte sus
actividades para dar cumplimiento a un acuerdo de reorganizacién judicial, MANTEROLA
DoMmiNGUEZ (2024), pp. 236-237.

» Reveco UrzUA y GONZALEZ MUNCHMEYER (2022), p. 354.

26 En el siguiente apartado nos haremos cargo de la posibilidad de que al contrato
concurran, junto con el directorio, también algunos o todos los accionistas.

7 Con la salvedad advertida en nota 24.

¥ Como advierte FERRAN (1994), p. 358, una cuantiosa indemnizacion de perjuicios
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forma de garantizar la indemnidad de la sociedad y de los accionistas es
la declaracién de nulidad del covenans®. Pero parece que este argumento
protege en exceso la posicidn de los accionistas. No ha de olvidarse que los
acreedores sociales gozan de prioridad en el acceso a los flujos de la socie-
dad, mientras que los accionistas se ubican como sus acreedores residuales.
El compromiso de mantener la empresa en marcha es una obligacién para
con el acreedor financiero, a cuya satisfaccién se supedita el derecho de los
accionistas a su cuota de liquidacién: la sociedad debe honrar primero sus
obligaciones o, al menos, responder por su incumplimiento®. Y si a los
accionistas no les gusta cémo los directores negociaron el financiamiento,
mal elegidos los directores.

Asi, el contrato financiero, con su covenant, obliga a la sociedad v,
como la decisién de disolver la sociedad anénima implica su incumpli-
miento, deberd darse lugar a remedios contractuales en los términos que
se expondrdn en el apartado IV. Antes, debemos reforzar lo aqui indicado
con una comparacién entre la decisién del directorio de obligar a la so-
ciedad a no disolverse, y la decisién de enajenar un activo importante sin
autorizacion de la junta.

2. Comparacion entre el covenant de no disolverse
y la enajenacion de activos importantes

La decisién del directorio de enajenar el 50% o mds del activo de la socie-
dad anénima, sin contar con el previo acuerdo de la junta de accionistas,
plantea con claridad la pregunta por la distribucién de poder entre accio-
nistas y directores, y por la invasion de estos en el dmbito de decisiones de
aquellos. En apariencia se trata de dos situaciones similares. Sin embargo,
mientras hay poderosas razones para pensar que la enajenacion de activos
importantes sin consentimiento de la junta es nula, sostenemos que el
contrato financiero que contiene el covenant de no disolverse la sociedad
es vélido. Para mostrarlo, desarrollemos la comparacién.

Al igual que la disolucién anticipada, la enajenacién del activo de la
sociedad en los términos del articulo 67 niimero 9 de la LSA es materia de
junta extraordinaria y requiere un idéntico cuérum para su aprobacién.
Esta operacién tiene dos fases: la primera es la decision interna de enajenar

puede inhibir el ejercicio de facultades estatutarias tan efectivamente como una prohibi-
cién judicial de hacerlo.

» Como veremos, esta es la solucién prevista en el articulo 111 inciso final de la LMV,
por las razones que analizaremos en el apartado V.

* Sobre el interés social y el de los acreedores en el contexto concursal, véase el recien-
te trabajo de JEQUIER LEHUEDE (2025), pp. 205-208.
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ese activo, que corresponde a la junta; la segunda es la materializacién de
la decisién en un contrato, celebrado con un tercero a través del directo-
rio”. Solo cuando se obtenga vélidamente el acuerdo de la junta puede
tener lugar la celebracién del contrato; si los administradores omiten este
requisito previo, el acto de enajenacién es nulo®.

A nuestro juicio, la razén no es que falte la voluntad de la sociedad®. La
voluntad de la sociedad concurre: la representacién orgdnica del directorio
supone que sus decisiones se reputen emitidas por la propia sociedad. No
cabe introducir matices, como el que esa representacion orgdnica exija
que el directorio actiie dentro de sus competencias o del objeto social;
tales matices abrirfan la puerta a una doctrina u/tra vires que repugna a
la seguridad del trdfico y parece extrana a nuestro sistema. La verdadera
razén de la nulidad es que el acto contraviene la distribucién de poderes
prevista por el legislador, que busca «evitar que los administradores de la
sociedad, por medio de simples acuerdos del directorio, la priven de una
parte significativa de su patrimonio»* o alteren unilateralmente «la forma

# Nétese que no se trata solo de la enajenacién, sino también de «la formulacién o
modificacion de cualquier plan de negocios que contemple la enajenacion de activos» (articulo
67 nimero 9 de la LSA). Aqui hay un obstdculo importante para afirmar que la enajena-
cién de activos importantes es un acto juridico celebrado por la sociedad directamente
a través de la junta, porque la formulacién o modificacién de un plan de negocios, a
que se refiere el mismo numeral, no es ni siquiera un acto juridico —una declaracién de
voluntad de la persona juridica societaria— sino solo parte de la deliberacién interna en
la toma de decisiones. Sin embargo, en ocasiones se ha hecho una lectura restrictiva (y, a
nuestro juicio, errada) del articulo 67 ndmero 9, refiriéndolo solo a enajenaciones (y no,
por ejemplo, a contratos de opcién): Corte de Apelaciones de Santiago, 21 de agosto de
2023, rol 15906-2022 (queja inadmisible).

# En realidad, la validez de enajenaciones efectuadas sin aprobacién de la junta ha
sido objeto de varias sentencias con soluciones distintas: nulidad absoluta (Corte de Ape-
laciones de Santiago, 24 de septiembre de 2018, rol 9osi-2017 y 22 de diciembre de 2022,
rol 12051-2019; también Superintendencia de Valores y Seguros, 6 de marzo de 2015, Ofi-
cio 4615), inoponibilidad a la sociedad (Corte Suprema, 10 de noviembre de 2011, rol 1912-
2010 y 16 de junio de 2010, rol 1859-2009, casacién desistida), inicamente indemnizacién
de perjuicios (Corte de Apelaciones de Santiago, 21 de agosto de 2023, rol 15906-2022,
queja inadmisible). No es este el lugar para dilucidar el asunto, sino que nos limitaremos
a seguir la opinién mds segura —la enajenacién es nula—, sostenida por los autores que
se cita a continuacién.

% Como piensan LaGos VILLARREAL (2017), p. 506; y PuGa VIAL (2025), p. 1207. Si
esta fuera la razén, entonces habria lugar a la cldsica discusién civil entre quienes admiten
la sancién de inexistencia y quienes sostienen que no hay sancién mds dréstica que la nu-
lidad absoluta. Afortunadamente para el lector, no es preciso entrar en ella por las razones
indicadas a continuacién.

#* CUNEO MACCHIAVELLO (2009), p. 232.
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de la inversién que los accionistas realizan en la sociedad»®. Para lograrlo,
y aqui coincidimos con Lagos Villarreal, la Gnica sancién eficaz serd la nu-
lidad absoluta, porque la enajenacién del activo, como acto de disposicién
de bienes, tiene un cierto cardcter definitivo. Asf, la causal de nulidad estd
mis cerca del acto prohibido por las leyes (articulo 1466 del Cédigo Civil)
que de la falta de voluntad?.

La situacién del covenant de no disolverse la sociedad es bien distinta.
La diferencia mds evidente es que aqui el directorio no realiza un acto de
disposicién positivo, sino que hace a la sociedad asumir un compromiso
negativo; como resultado, no modifica la situacién de la sociedad, sino
que la conserva. Esta diferencia no nos parece definitiva, ya que impedir a
los accionistas disolver a la sociedad y acceder asi a la cuota de liquidacién
puede ser tan gravoso como privarles del activo que se enajena. Pero si
ofrece una orientacion, pues el derecho mira con mds recelo la modifica-
cién de una situacién juridica que su conservacion.

Una segunda diferencia se refiere a la comparacion entre el acto del
directorio y el contenido de la competencia de la junta. En el caso de la
enajenacién del activo importante, el directorio adopta una decisién que
constituye, precisamente, la competencia de la junta: autorizar la enaje-
nacién del activo importante. La incursién del directorio en el dmbito
de facultades de la junta es explicita. No sucede lo mismo en el caso del
covenant: mientras el directorio ha obligado a la sociedad a no disolverse
(en sentido negativo y por cualquier causa), la competencia de la junta se
refiere a acordar la disolucién anticipada (en sentido positivo y, precisa-
mente, por acuerdo de la junta). Son cosas mds que emparentadas, pero
ciertamente no idénticas. En efecto, es indudable que la junta puede acor-
dar la disolucién anticipada, pero es mds dudoso que pueda acordar no
disolverse en el futuro. En algunas legislaciones existe cierta desconfianza
hacia lo que —tomando una imagen constitucional— podriamos deno-
minar «cldusulas pétreas». Asi, el articulo 200.1 de la Ley de Sociedades de
Capital espanola prohibe el establecimiento de cuérums de unanimidad,
mientras que una jurisprudencia britdnica proscribe las cldusulas estatu-

% LAGOS VILLARREAL (2017), p. 506.

3 LaGOSs VILLARREAL (2017), p. 508, coherente con su propuesta, piensa que la junta
no puede ratificar la enajenacién efectuada sin su acuerdo. Aunque el asunto requeriria
mayor atencion, nos parece que la aprobacién extempordnea de la junta valida la enajena-
cién, no porque tenga el valor de una confirmacién del acto nulo (que no procederia ni
ante la falta de voluntad ni ante el objeto ilicito) sino porque hace desaparecer el supuesto
de hecho de la causal de nulidad, vale decir, la ilicitud del objeto consistente en la altera-
cién de la distribucién legal de poderes.
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tarias que disponen su propia inderogabilidad?. Incluso alguna sentencia
del Reino Unido generaliza esta desconfianza afirmando que una sociedad
no puede desprenderse de las facultades que le confiere la ley?®. Nosotros
pensamos que no hay materiales normativos en la LSA de los que pueda
inducirse una conclusién como esta (por el contrario, la ley contiene un
cierto nimero de cuérums de unanimidad), y que, por el contrario, exis-
ten buenas razones comerciales para justificar que la sociedad, ya sea a tra-
vés de la junta o del directorio, limite el ejercicio de sus facultades legales®.
Por eso, esta segunda diferencia tampoco nos parece decisiva.

Por el contrario, si nos parece decisiva una tercera diferencia entre el
resguardo de no disolverse y la enajenacién del activo importante. Esta
tltima decision arrebata a la junta la facultad de disponer del bien, con
esa eficacia que serfa en cierto modo definitiva si no fuera por la nulidad
del acto; en cambio, cuando el directorio actiia por la sociedad obligindo-
la a no disolverse, la junta no pierde por ello su facultad legal de decidir
sobre la materia. Primero, porque no se prohibe la disolucién, sino que
se supedita al previo cumplimiento del contrato y, segundo, porque en
cualquier momento podrd acordar la disolucién anticipada, concurriendo
las mayorias legales (lo que, desde luego, importard el incumplimiento
del contrato). De esta tercera diferencia se desprende que las razones que
conducen a afirmar la nulidad de la enajenacién del activo cuando falta
la autorizacién de la junta (la alteracién de la distribucién de poderes
entre propiedad y administracién dispuesta por el legislador) no concu-
rren cuando ese directorio compromete la vigencia de la sociedad. En este
tltimo caso, el compromiso del directorio carece de esa eficacia en cierto
modo definitiva.

7 Citada por FERRAN (1994), p. 348.

#® Russell v. Northern Bank [1992] 1 WLR 588. En esta decisién, la House of Lords
afirmé que una sociedad anénima (company) no puede privarse de sus facultades legales,
de forma que la obligacién de no emitir nuevas acciones, suscrita por los accionistas y
también por la propia sociedad, es vilida entre aquellos como pacto relativo al voto, pero
es nula respecto de la sociedad. El alcance de la ratio decidendi de esta sentencia ha sido
discutido por los autores, particularmente en relacién con los covenants, pero es indudable
que al menos cubre con un manto de dudas su admisibilidad: FERRAN (1994), pp. 347-352
(considera que pone en entredicho estas cliusulas); DAVENPORT (1993), pp. 555-557 ¥ 570
(considera que su 7atio decidendi no se extiende a ellas). Conforme con esta jurispruden-
cia, la junta puede si limitarse a rechazar estas decisiones cada vez que el asunto se someta
a su consideracién; y pueden también los accionistas comprometerse a votar en contra de
esas decisiones para el futuro, como se fallé en Russell.

# Aqui cabria referirse al articulo 111 de la LMV, advirtiendo su cardcter enteramente
excepcional, como se argumentard en el apartado V.
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Como sintesis de este apartado, puede afirmarse que el compromiso
de no disolverse, aunque lo suscriba solo el directorio, es vilido y su in-
cumplimiento da lugar a los remedios previstos en el derecho comun para
las obligaciones negativas. La razén es que tales compromisos no privan a
los accionistas de su facultad de acordar la disolucién anticipada en junta,
sino que les obligan solo a soportar las consecuencias de un incumpli-
miento contractual.

IV. REMEDIOS AL INCUMPLIMIENTO DEL COVENANT
DE NO DISOLVERSE LA SOCIEDAD DEUDORA

Como se concluyé en el apartado anterior, la inobservancia del resguardo
financiero de no disolverse dard lugar a las consecuencias previstas en las
normas que rigen las obligaciones negativas, segin se describird en este
apartado.

Conviene precisar, antes, que el covenant se entendera transgredido con
el evento de la disolucién, cualquiera sea la causal del articulo 103 de la
LSA que opere. En la medida en que da lugar a la liquidacién societaria y,
por consiguiente, a la paralizacién de la actividad econémica de la socie-
dad, la disolucién frustra el interés del acreedor financiero y constituye un
incumplimiento contractual. A este respecto, debe notarse que aquellas
causas de disolucién que —de conformidad con nuestra ley— no dan
lugar a la liquidacién societaria, como sucede con la reunién de todas
las acciones en una sola mano y con la fusién, pueden poner igualmente
fin a la explotacién del giro, que es, en dltimo término, lo que justifica el
covenant en el contrato de financiamiento; ademds, dan lugar a una mo-
dificacién del patrimonio potencialmente lesiva para el acreedor. De este
modo, estas formas de disolucién deben ser igualmente calificadas como
un incumplimiento contractual.

No es necesario que la causal obedezca a un hecho imputable a la socie-
dad o a sus accionistas*: hay incumplimiento aunque la disolucién opere
por revocacién administrativa de la autorizacién de existencia (articulo
103 niimero 4 de la LSA) o por sentencia dictada conforme con el articulo
105. Con mayor razén hay incumplimiento si la disolucién opera por el
hecho de los accionistas, como sucede con la reunién de todas las acciones

# «Decretar que se deshaga lo (mal) hecho es pretensién, y condena, que deriva de la
propia y sola constatacién del incumplimiento, haya mediado o no culpa (imputabilidad)
del deudor, por lo que no existe en este caso la carga probatoria que alcanzaria al acreedor
de tratarse de una accién de indole resarcitoria, como lo es para el caso de las obligaciones
de hacer»: FERRER DE SAN-SEGUNDO (2001), pp. 299-300.
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en una sola mano (articulo 103 ndmero 2), aunque respecto de una trans-
ferencia de acciones la sociedad sea formalmente extrana.

El covenant de no disolverse constituye una obligacién de no hacer,
a la que resulta aplicable la disciplina del articulo 1555 del Cédigo Civil.
Este precepto describe los remedios de la correccién del incumplimiento
(particular manifestacién de la pretension satisfactiva en el contexto de las
obligaciones negativas) y de la indemnizacién de perjuicios. A ellos cabe
agregar la resolucién del contrato, por aplicacién del mds general articulo
1489 del Cédigo Civil, en su caso, del articulo 98 de la LRLEP, y las de-
mds consecuencias asociadas al incumplimiento que establezca el propio
contrato (events of default). Centraremos nuestra atencién en el primero
de estos remedios, puesto que ni la indemnizacién de perjuicios ni la reso-
lucién por incumplimiento plantean particulares dificultades.

1. Posibilidad de la reactivacion societaria en general

Tratdndose de obligaciones de no hacer, el legislador distingue si lo he-
cho puede o no «deshacerse». En efecto, de acuerdo con el articulo 1555
inciso primero del Cédigo Civil, «toda obligacién de no hacer una cosa se
resuelve en la de indemnizar los perjuicios, si el deudor contraviene y no pue-
de deshacerse lo hecho». Ahora bien, ;puede deshacerse la disolucién de la
sociedad? En el contexto de la sociedad anénima, el remedio general de la
correccién del incumplimiento se traduce en la correccién del acuerdo de
la junta, que no puede consistir solo en la «destruccién» o revocacién del
acuerdo mal adoptado (si esa fue la causal de disolucién), sino también en
la celebracién de una nueva junta que corrija el acuerdo anterior*. Dicho
de otra forma, «la accién de correccién persigue la condena de la sociedad
y de los accionistas que han de concurrir con su voto, para que adopten
y voten, en una nueva junta convocada al efecto, un acuerdo que revierta
la decisién que se busca corregir»**. Habrd que examinar si la decision de
disolver la sociedad es susceptible de ser dejada sin efecto mediante un
acuerdo de reactivacidn, y para ello es preciso, primero, referirse breve-
mente a la posibilidad juridica de esta operacién bajo el ordenamiento
vigente, y segundo, distinguir si concurrieron accionistas al momento de
la celebracién del contrato de financiamiento.

Caballero Germain ha argumentado convincentemente que la reacti-
vacién de una sociedad de capital disuelta es admisible bajo la legislacién

# MANTEROLA DOMINGUEZ (2023), p. 252.
# MANTEROLA DOMINGUEZ (2023), p. 266.
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chilena®. Lo problemdtico es definir sus presupuestos, acerca de lo cual
no podemos ofrecer mds que unas orientaciones. Dos de sus presupues-
tos exigen alguna atencién aqui*. El primero es el consentimiento de los
accionistas. A falta de una regulacién legal expresa, no es claro si debe ex-
presarse de forma individual y directa o bien si debe canalizarse mediante
un acuerdo de la junta de accionistas; y, en este tltimo caso, cudl sea el
cuérum de esta decisién. Resulta relevante aquella discusién acerca de si la
disolucién pone fin al contrato social o bien si solo relaja los vinculos entre
los accionistas®. En este tltimo caso, se justificaria la necesidad de que
fuera la junta la llamada a pronunciarse acerca de la disolucién mediante
un acuerdo sujeto a la regla de mayoria*. Si, en cambio, la disolucién
pone fin al contrato social, lo natural seria exigir la voluntad del accionista
individual, y reconocer que solo razones de politica legislativa —y, como
tales, expresas— podrian disponer que esa voluntad se explicite colegial-
mente y por mayoria®’.

El segundo presupuesto de la reactivacién es la remocién de la causa
de disolucién. En el caso mds claro de incumplimiento del covenant —la
junta acuerda la disolucién anticipada de la sociedad—, la posibilidad de
la remocién parece fuera de discusién: bastard un segundo acuerdo de la
junta (o, si se estima, el consentimiento individual del conjunto de los
accionistas) que revoque el primero (que la junta puede desdecirse de sus
decisiones lo muestra el articulo 71 inciso primero de la LSA). Tampoco
parece dificil deshacer la reunién de todas las acciones en una sola mano:
bastard que el accionista Gnico transfiera parte de las suyas a un tercero.
Otros casos parecen mds dificiles®.

# CABALLERO GERMAIN (2021) y CABALLERO GERMAIN (2023), comentando un oficio
de la Comisién para el Mercado Financiero que reconoce la procedencia de esta operacion.

# Prescindiremos aqui del referido a la conservacién del patrimonio social, para lo
cual nos limitaremos a remitir al primer estudio citado en la nota anterior.

# Véase la seccién 2 del apartado II.

4 As{ piensa CABALLERO GERMAIN (2021), p. 66. Cuando la sociedad se ha disuelto
por acuerdo de la junta, parece que esa mayoria ha de ser la de dos tercios —aqui, el con-
sentimiento de los accionistas se confunde con el segundo presupuesto, la remocién de la
causa—. Para los demds casos falta una disposicién legal expresa o al menos préxima, y,
no siendo este el objeto de nuestro trabajo, debe quedar para otros estudios.

# En efecto, si la disolucién hace nacer en el patrimonio de los socios un derecho a
obtener su cuota (ideal o real) de liquidacién, la ley no podria amparar una reactivacién
colegial por mayoria mds que concediendo un derecho de retiro al accionista disidente,
equivalente al de la cuota de liquidacién. Sobre estas ideas, ALEARO AcurLa-Rear (2021b),
pp- 11I-120.

# Sobre la reactivacién de la sociedad disuelta por sentencia ex articulo 105 de la LSA,
MANTEROLA DOMINGUEZ (2024), pp. 210-211.



420 | Rodriguez Espinosa, C. y Manterola Dominguez, P.
La suscripcion por la sociedad andnima de la obligacién de no disolverse

Cuando se ha suscrito por la sociedad el resguardo de no disolverse y,
no obstante, la junta extraordinaria acuerda la disolucién en incumpli-
miento de esa obligacién, podria citarse a una nueva junta extraordinaria
para decidir la reactivacién a instancias de los propios accionistas, si de-
sean deshacer el incumplimiento, o bien (como en el caso del articulo 71
de la LSA) a instancias del directorio, quizds mejor informado de las con-
secuencias adversas que se seguirdn de esta decisién como event of default
del contrato de financiamiento o como incumplimiento del acuerdo de
reorganizacion conforme con el articulo 98 de la LRLED.

En cambio, nos parece que ni los accionistas ni los directores estin
obligados —para con los acreedores financieros— a citar a junta para que
se acuerde esa reactivacién. De la misma forma, en esa segunda junta ex-
traordinaria los accionistas no estdn obligados para con esos acreedores a
votar favorablemente la reactivacién. En efecto, la obligacién de no di-
solverse impuesta por el covenant no es ni de los accionistas ni de los
directores: es de la sociedad. Sucede solo que, mientras no se reactive, la
sociedad persistird en el incumplimiento. Como mucho, a los directores
podria caber responsabilidad extracontractual respecto de los acreedores
sociales ex articulo 133 de la LSA (con los exigentes requisitos asociados a
la accién de perjuicios).

2. Posibilidad de la reactivacion como remedio
al incumplimiento del covenant

Afirmada la posibilidad juridica de la reactivacion en términos generales
—una sociedad anénima en liquidacién puede retomar la explotacién de
su giro—, es preciso saber si puede «deshacerse lo hecho» en la hipétesis
particular que nos ocupa, es decir, saber si un juez podria otorgar el re-
medio de la correccién al incumplimiento ordenando esa reactivacién. La
posibilidad —material y juridica— de tal correccién es el primer presu-
puesto de este remedio: «pudiendo destruirse la cosa hecha» (articulo 1555
inciso segundo del Cédigo Civil).

Ahora bien, la procedencia de la «destruccién de la cosa hecha» exige
determinar su repercusion en los derechos adquiridos de terceros ajenos al
contrato, que solo obliga a sus partes. Si una persona se ha obligado a no
construir una casa en su predio, y la construye, el acreedor de esta obliga-
cién negativa puede exigir su destruccién. Pero si, después de construirla,
el deudor la ha dado en usufructo a terceros, la destruccién ya no es juri-
dicamente posible: si «demoler lo mal hecho afecta a la esfera patrimonial
de aquellos, resultard de imposible utilizacién esta medida. Ahora bien,
si la inmisidn se realiza en el dmbito patrimonial del obligado, y Gnica-
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mente frente a ¢l se produce esa actuacién destructora perjudicial, no hay
ningtn obstdculo para que proceda este mecanismo»*. En el contexto del
covenant pactado por la sociedad, si la disolucién —acordada por la junta
o acaecida por otra causal— ha hecho nacer derechos en el patrimonio de
terceros ajenos al contrato financiero, entonces el acreedor ya no puede
exigir su «destruccién» por la reactivacion.

Cuando el covenant ha sido pactado exclusivamente entre el acreedor
y el directorio, y fue la junta la que acordé su disolucién anticipada, pa-
rece que no podrd revocarse esta decisién ya que, con ella, nacié para los
accionistas un derecho personal para exigir la cuota de liquidacién que les
corresponda en el haber social®. En efecto, los acuerdos de la junta son
vinculantes no solo para la propia sociedad anénima —en el sentido en
que lo es cualquier acto juridico para su propio emisor— sino también
para sus accionistas (como expresa, respecto del adquirente de acciones, el
articulo 22 de la LSA). Si la junta de accionistas acordd la disolucién de
la sociedad, cada accionista individualmente considerado tendrd derecho
a su cuota de liquidacidn, esto es, a su proporcién en el remanente neto
del patrimonio social una vez pagados los acreedores sociales. De ahi que
el acreedor no podra exigir que se «deshaga» una decisién de la junta de
la cual han nacido derechos adquiridos para terceros, pues, aunque la re-
activacion fuera en abstracto posible, esos derechos constituyen un limite
implicito a las competencias de la junta”™. De este modo, ante el incumpli-
miento del covenant de no disolverse, en principio el acreedor solo podrd
exigir la resolucién del contrato con indemnizacién de perjuicios.

# EgusQuiza BaLmasepa (1990), p. 177. Entre nosotros, ABELIUK MANASEVICH
(2014), p. 940 (notas 1000 y 100I1).

° Caballero Germain, citando doctrina nacional, considera que la disolucién no hace
surgir tal derecho individual, sino solo una vez que se liquida el patrimonio (en sentido
estricto: cuando se desinteresa a los acreedores) y queda un remanente: CABALLERO GER-
MAIN (2021), p. 66; en Espana, Ganpia PERez (2021), p. 307. Pensamos, sin embargo,
que ese derecho nace con la disolucién, aunque solo se vuelva liquido —valga aqui la
redundancia— al acabar la liquidacién en sentido estricto. En Espana piensan asi ALFARO
AcurLa-ReaL (2021b), pp. 111-114; y GARCA SANZ (2009), pp. 157-160. En Chile no hay
un argumento absolutamente concluyente en este sentido, pero si poderosos indicios:
la existencia de cuérums de unanimidad para modificar el régimen de liquidacién legal
(tanto de las acciones con derecho a voto, en el articulo 111 de la LSA, como del total de
las emitidas, en el articulo 116) y, en especial, la exigibilidad de los repartos por concepto
de capital incluso antes de pagarse a los acreedores sociales, con tal que se asegure su pago
(articulo 117; jcudnto mds por el superdvit!). ;Son estos repartos unos anticipos por cuenta
de la cuota de liquidacién, o bien una cantidad recibida a firme? Lo segundo nos parece
mds probable.

s Puca VIAL (2025), pp. 1180-1181.
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Pero si puede «destruirse la cosa hecha» cuando al otorgamiento de las
cldusulas del contrato de financiamiento concurren tanto la sociedad, ac-
tuando a través de sus administradores, como los propios accionistas. Esto
no es infrecuente, al menos en los acuerdos de reorganizacién judicial de
sociedades anénimas cerradas o por acciones, ya sea porque a la propuesta
de acuerdo se acompanan decisiones de la junta autorizando que la socie-
dad se obligue a no disolverse™, ya sea porque en la junta de acreedores
comparecen no solo la sociedad, sino los propios accionistas. No hace falta
saber si esas autorizaciones corporativas o esa comparecencia les hace juri-
dicamente partes del contrato. Habiendo consentido de cualquier forma
en la obligacién de no disolver la sociedad, es evidente que incurren en
una contravencién al principio de la buena fe si, con posterioridad, votan
en la junta extraordinaria la disolucién anticipada: estarian yendo contra
sus actos propios y, como dice el adagio latino, venire contra factum pro-
prium non valet. Estos efectos juridicos del acuerdo de disolucién deben
ser neutralizados de alguna forma. Y si la disolucién ha acontecido por
cualquier otra causa, parece que actian igualmente de mala fe si se niegan
a concurrir a un acuerdo de reactivacién: es para situaciones como esta
para las que se les ha solicitado concurrir al otorgamiento del contrato.

La correccién del incumplimiento exige no solo posibilidad sino tam-
bién necesidad: «siendo su destruccién [de lo mal hecho] necesaria para
el objeto que se tuvo en mira al tiempo de celebrar el contrato, serd el
deudor obligado a ella» (articulo 1555 inciso segundo del Cédigo Civil).
La pretension satisfactiva debe descartarse «en aquellos casos en los cuales
precisamente dicho cumplimiento requiere un esfuerzo no razonable o
desproporcionado [...] en relacién con el objeto que se tuvo en vista al
momento de celebrar el contrato», y este seria el sentido de la necesidad a
que se refiere el articulo 1555 del Cédigo Civil®.

La necesidad a que se refiere el precepto es una necesidad econémi-
ca’*. Esta necesidad envuelve un andlisis de costo-beneficio que puede
enunciarse en los siguientes términos: no puede exigirse la correccién del
acuerdo si la disolucién societaria no perjudica las expectativas de pago
del acreedor, sea porque el valor de liquidacién de los activos es suficiente
para pagar enteramente el crédito, sea porque las expectativas de pagarse

> Lo que remite al problema de si la sociedad puede, actuando a través de la junta,
limitar sus facultades legales: véase la seccién 2 del apartado III y lo que se indicard acerca
del articulo 111 de la LMV en el apartado V.

% Pino EMHART (2019), p. 752.

 Mds en general, la pretensién satisfactiva estd sujeta al limite del costo excesivo o
desproporcionado: BaHAMONDES OYaRZUN (2018), pp. 181-185.
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con cargo a los flujos de la empresa en marcha no son mejores que las de
pagarse realizando esos activos”. En estos casos, deshacer la disolucién
—imponer la reactivacién— es innecesario en el sentido del articulo 1555
inciso segundo del Cédigo Civil.

Concluye el precepto sefialando que «si dicho objeto puede obtenerse
cumplidamente por otros medios, en este caso serd oido el deudor que
se allane a prestarlo. El acreedor quedard de todos modos indemne». En
consecuencia, si el propésito préctico del acreedor puede obtenerse a tra-
vés de medios distintos a la reactivacién, el juez deberd inclinarse por
decretar estos métodos alternativos siempre que con ello se deje indemne
al acreedor. Tal serfa el caso en que los liquidadores de la sociedad deudora
ofrezcan garantias razonables de pagar integramente el crédito al acreedor,
o también si, pese a la disolucién, se continuard con las operaciones so-
ciales en aplicacién del articulo 109 inciso segundo de la LSA. Piénsese,
por ejemplo, en una sociedad cuyo giro especifico es el desarrollo de un
proyecto inmobiliario: si al momento de disolverse se hallan en su patri-
monio unidades de ese proyecto, que estd terminado y con recepcién de
obras, liquidar el activo no serd una cosa muy distinta de explotar el giro.
Claramente, en una situacién como esta el acreedor no tiene ningtin inte-
rés legitimo en que la sociedad retome la explotacién del giro, y permitirle
invocar el covenant para alegar el incumplimiento del contrato —inclu-
so cuando se trata de un acuerdo de reorganizacién ex articulo 98 de la
LRLEP— seria claramente desproporcionado.

La cldusula de no disolucién debe entenderse como un mecanismo
de garantia contractual en favor del acreedor, pero no como un derecho
que suprima la competencia decisoria de la junta: ni porque la prive de la
facultad legal, ni porque obligue a no ejercerla de forma irrazonable. El
juez solo podria acoger una pretensién de correccién del incumplimiento
(en este caso, la reactivacién de la sociedad) en la medida en que dicho
remedio resulte indispensable para la satisfaccién efectiva del crédito. En
los demds casos, deberd priorizarse la via resarcitoria mediante la indem-
nizacién de perjuicios, lo que asegura el equilibrio entre la proteccién del
interés crediticio y el respeto a la voluntad social validamente manifestada.

% Como puede verse, consideramos que en la ponderacién de costos y beneficios ha
de tomarse en cuenta la satisfaccién del interés del acreedor de modos alternativos: BArA-
MONDES OYARZUN (2018), p. 2015 VIDAL OLIVARES (2015), pp. 571-573.
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V. EL COVENANT DE NO DISOLVERSE EN CONTRATOS
DE EMISIéN DE BONOS DE OFERTA PfJBLICA

Hemos afirmado en estas pdginas que el directorio tiene atribuciones su-
ficientes para comprometer a la sociedad a no disolverse, considerando
que un acuerdo de disolucién por la junta de accionistas no es nulo por
infringir este resguardo, sino que da lugar a las consecuencias del incum-
plimiento de conformidad con el derecho comun. Sin embargo, estas dos
afirmaciones entran en conflicto con una disposicién legal de la que hasta
aqui no nos hemos hecho cargo: el articulo 111 de la LMV.

Situado entre las normas sobre emisién de titulos de deuda de largo
plazo, este precepto indica que «en la escritura de emisién podrd pactarse
que, sin la expresa aprobacién del representante de los tenedores de bonos,
el emisor no podrd adoptar los acuerdos o realizar las negociaciones que se
indiquen determinadamente en dicho instrumento». Se permite entonces
la adopcién de covenants, y en particular los relativos a la disolucién (como
se infiere del inciso final), pero en su inciso segundo el texto da a entender
que, previamente, es preciso que la junta de accionistas delegue en el di-
rectorio que suscribe la escritura de emisién «las facultades necesarias para
que [los directorios] en su nombre estipulen limitaciones a las materias
que sean de su competencia». Estos «acuerdos de delegacién», continta el
inciso cuarto, «serdn previos, detallados y especificos», deberdn respetar el
cuérum segtin la materia de que se trate, y «regird solo hasta la celebracién
de la préxima junta o asamblea general de accionistas o socios».

A partir de este precepto puede contestarse el argumento de este traba-
jo sefialando que el articulo 111 de la LMV es la aplicacién de principios
generales a la emisién de bonos en el mercado de valores. La norma supo-
ne que la adopcidén de los covenants compete originariamente a la junta de
accionistas, cuando el objeto del compromiso se encuentra dentro de su
esfera de decisiones. Por eso se precisa un «acuerdo de delegacién» en el
directorio, para que este suscriba el resguardo «en su nombre»; y también
por eso la vigencia de la delegacién se extiende solo hasta la celebracién
de la préxima junta, la que —el texto no lo dice, pero es claro— deberd
corroborar el compromiso asumido por el directorio. El inciso final agrega
que «la infraccién a las prohibiciones pactadas en los convenios originard
la nulidad absoluta de los actos o contratos por ellos prohibidos, cuando
se tratare de [...] la disolucién anticipada de la sociedad». Las sanciones al
incumplimiento no serdn las del derecho de los contratos, sino la nulidad,
y absoluta por mds senas. Es decir, un sistema diametralmente distinto del
que hemos defendido en estas pdginas.
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No seria justo con este argumento limitarse a responder que el articulo
11 de la LMV es ley especial, de forma que solo deba aplicarse a covenants
incorporados en contratos de emisién de titulos de deuda de largo plazo
de los que se haga oferta ptblica, y no a los demds contratos de financia-
miento, como tampoco a los acuerdos de reorganizacién concursal. Hace
falta justificar que estamos ante una norma especial, cuya razén de ser
radica en la necesidad de someter a una regulacién mds estricta a los emi-
sores de valores de oferta publica, y que, por consiguiente, el articulo 111
de la LMV no es una aplicacién particular de una regla general que pueda
extrapolarse a toda sociedad anénima. Pues bien, un andlisis detenido del
articulo 111 muestra que el sistema que ofrece, en efecto, es excepcional.

Desde luego, la ubicacién geogrifica del articulo 111 ya sugiere su es-
pecialidad; pero también lo hace su historia legislativa. El precepto fue
introducido por la Ley 19301 de 1994, al igual que todo el Titulo XVI «De
la emisién de titulos de deuda a largo plazo» que sustituyé una regulacién
anterior mucho mds escueta. El legislador buscaba modernizar el mercado
de valores y, en lo que respecta a lo establecido en el articulo 111:

Los representantes del Ejecutivo explicaron que con esta norma se busca
solucionar los problemas que hasta la fecha ha creado el establecimiento
de los denominados ‘resguardos’ en favor de los inversionistas [...] La
autoridad ha entendido que ellas son meras declaraciones de intencién y
no estdn sujetas a una reglamentacion clara y sancién legal, sobre todo en
los casos en que ellas no son cumplidas®.

Frente a esas decisiones del regulador, el Ejecutivo querfa dotar a los
covenants de una fuerza que hasta entonces no se le habia reconocido. Y
por eso «se establecen sistemas de facultades especiales para los adminis-
tradores de la sociedad emisora en orden a que a través de una junta de
accionistas o asamblea de socios, se permitan establecer limitaciones o
restricciones, como también a perfeccionar la eficacia juridica de los res-
guardos en los contratos de emisién»Y.

Pero la Comisién de Hacienda consideré que esta innovacién debia
ser matizada. Consigna el informe que «se generé un debate en la Co-
misidn respecto al alcance y efectos de la nulidad absoluta que derivaria
de la celebracién por el emisor de actos o contratos a los cuales se haya
autolimitado en la escritura de emisién, en especial, por las consecuencias

 Historia de la Ley 19301, p. 106 (Informe de la Comisién de Hacienda). No hemos
podido identificar esa jurisprudencia administrativa, ni se encuentran disponibles en el
sitio www.cmfchile.cl dictdmenes en este sentido.

7 Historia de la Ley 19301, p. 5 (Mensaje).
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que ello produciria en terceros que contraten de buena fe con el emisor»*.
A partir de esta preocupacion, se aprobé una indicacién —que pasaria al
texto de la ley— que moder6 el drdstico sistema del proyecto presentado
por el Ejecutivo, y que, en su aspecto mds sustantivo, acoté la sancién de
nulidad a las materias que senala expresamente el inciso final: divisidn,
fusién o transformacién, formacién de filiales, modificacién del objeto,
enajenacién de activos, modificacién del plazo de duracién y disolucién
anticipada de la sociedad. Asi, la discusién da cuenta de la excepcionalidad
de las medidas.

Mis alld de la historia y geografia legislativas, procede examinar si el ar-
ticulo 111 es excepcional por su contenido. En lo que interesa al objeto de
este trabajo, del precepto pueden desglosarse dos reglas: que el directorio
necesita una delegacién previa de la junta de accionistas para suscribir el
compromiso de no disolverse la sociedad, y que un acuerdo de disolucién
que infringiera este compromiso serfa absolutamente nulo. Cabe dudar
de si la primera regla constituye la manifestacién particular de una norma
general, o bien si es ley especial; en cambio, es claro que la segunda regla
es enteramente excepcional. Debe recordarse que un acto juridico no es
nulo porque su emisién infrinja un contrato®. Si los acuerdos que indica
el articulo 111 inciso final son nulos, es solo porque la ley asi lo establece.

El regulador ha sido coherente con esta aproximacidn restrictiva al exi-
gir que, para que tenga lugar lo dispuesto en el articulo 111 de la LMV, se
observe estrictamente lo dispuesto en este precepto, al punto que, si el
contrato de emisién no indica que «sin la expresa aprobacion del represen-
tante de los tenedores de bonos, el emisor no podrd realizar las actuaciones
comprendidas en los acuerdos limitativos», sino que solo se incorporan
«como prohibiciones absolutas» cuyo incumplimiento se califica como
event of default, entonces los acuerdos de la junta de accionistas que con-
travengan los resguardos deberdn considerarse validos®. Si el articulo 111
inciso final fuera la manifestacién particular de una regla general, serfa

# Historia de la Ley 19301, p. 106 (Informe de la Comisién de Hacienda).

 El punto ha sido defendido en ManTEROLA DOMINGUEZ (2020), pp. 206-210, con
sus referencias. Haciendo un contrapunto con la doctrina civil sobre la eficacia de las
cldusulas de no enajenar, Gallegos Zuniga ha sostenido que estamos ante «una sancién
especial contemplada por el legislador mercantil, que es mds fuerte a la que generalmente
se ha sostenido procede, en sede civil, ante la infraccién de una obligacién de no hacer»,
incorporada porque «se quiso dar una proteccién especial a los inversionistas en este tipo
de instrumentos de renta fija»: GALLEGOS ZURN1GA (2013), p. 39.

¢ Superintendencia de Valores y Seguros, 9 de octubre de 2015, Oficio 22093.
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irrelevante que el contrato omita una consecuencia juridica que supuesta-
mente fluye de los principios.

Si el inciso final del articulo 111 establece una regla claramente excep-
cional, lo coherente es considerar de igual forma su inciso segundo, esto
es, la necesidad de que la junta delegue en el directorio, de forma previa
y con precisién, la celebracion del covenant. La delegacion de decisiones
de la junta de accionistas al directorio, a la que se refiere el articulo 111, no
cuadra con el sistema de la LSA, que establece con la mayor amplitud las
facultades de administracién del directorio, «sin que sea necesario otor-
garle poder especial alguno» (articulo 40 de la LSA)®". La comprensién de
la junta y del directorio como 6rganos sociales hace imposible hablar de
la actuacién del directorio «a nombre de» la junta, porque ni uno ni otro
constituyen personas juridicas. Tanto la terminologia como la sustancia
del precepto resultan extrafios al modo en que la LSA concibe las relacio-
nes entre junta y directorio®.

Resta determinar la razén de ser de las reglas del articulo 111 de la
LMYV, una razén que no concurra respecto de contratos de financiamiento
distintos del contrato de emision de titulos de deuda de oferta piblica
(préstamos sindicados, acuerdos de reorganizacion, etcétera). Esa razén
radica en la necesidad de ofrecer una proteccién robusta a la fe publica en
el mercado de titulos de deuda, que el legislador dispensa por la anémala
via de equiparar el incumplimiento contractual a la infraccién de norma
legal, sanciondndolo no con remedios al incumplimiento (que, como he-
mos visto en el apartado IV, entranan sus dificultades), sino con la nulidad
absoluta (articulo 1466 del Cédigo Civil). Se trata de una sancién en si
excesiva: el contrato, a diferencia de la ley, no se presume conocido por
todos y, aunque hubiera ese conocimiento, un tercero —cada accionista
individual— no estaria obligado a cumplirlo. Para equilibrar, la ley sujeta
los resguardos a una especial publicidad al incorporarlos en el prospecto
de emisién de los bonos® y, a fin de comprometer de algiin modo a los ac-
cionistas, exige su previa aprobacién. Ahora bien, como es impracticable
que los accionistas autoricen los covenants de forma individual, se colegia-
liza la decisién al someterla a la junta; y como serfa igualmente imprac-
ticable que la autorizacién fuera simultdnea a la celebracién del contrato

¢ Aunque es verdad que el articulo 27 A de la LSA indica que «la junta podrd delegar
en el directorio la fijacién del precio de adquisicién» de acciones de propia emisién, bajo
el régimen de este precepto.

2 Como se intentd mostrar en la seccién 3 del apartado II.

% Norma de Cardcter General 30 del 10 de noviembre de 1989, Anexo 2 a la Seccién
IV, n. 4.
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por el directorio, se permite a la junta «delegar» en este drgano (rectius,
pronunciarse en forma previa, como se estila en la préictica de los acuerdos
de reorganizacién concursal al que se acompafian «autorizaciones corpora-
tivas»). No estamos ante una manifestacién de reglas generales, sino ante
una anémala forma de proteger la fe publica en el mercado de valores, que
no se justifica para otros mecanismos de financiamiento.

VI. CONCLUSIONES

Podemos sintetizar las conclusiones de este trabajo del siguiente modo.

1. La autonomia privada ha creado cldusulas en los contratos de finan-
ciamiento que imponen al deudor obligaciones distintas de la de pagar el
crédito, como el covenant de no disolverse la sociedad. Su finalidad es im-
poner la continuidad del negocio, lo que mitiga el riesgo del impago. En
efecto, estos acreedores financieros cuentan para pagarse no con los activos
estaticamente considerados, sino con su aplicacién a la produccién de
flujos, de forma que les interesa no un patrimonio en estado estacionario
sino en estado dindmico.

2. Como la disolucién anticipada de la sociedad es una materia priva-
tiva de la junta de accionistas, la validez de un covenant de esta naturaleza
podria volverse dudosa cuando la propia sociedad, representada por su
directorio, lo ha pactado con sus acreedores. No obstante, la obligacién
debe considerarse vilida porque, en estricto rigor, no priva a la junta de
su facultad legal de acordar la disolucién anticipada: este érgano siempre
puede adoptar esa decision, aunque al hacerlo la sociedad incurra en un
incumplimiento contractual.

3. La cldusula es, por lo tanto, eficaz. Su inobservancia acarreard las
consecuencias juridicas previstas para las obligaciones negativas y, en par-
ticular, la correccién del incumplimiento a que se refiere el articulo 1555
inciso segundo del Cédigo Civil. Este remedio serd procedente siempre
que deshacer la disolucién —es decir, adoptar un acuerdo de reactiva-
cién— sea juridicamente posible y econémicamente necesario, lo que exi-
gird constatar si los accionistas concurrieron al otorgamiento del covenant
y si no hay un modo alternativo de satisfacer el interés del acreedor en la
continuidad de la empresa.

4. El articulo 111 de la LMV permite incorporar en un contrato de
emision de bonos de oferta publica el covenant de no disolverse la sociedad
emisora, para lo cual se exige una previa y pormenorizada autorizacién de
la junta de accionistas al directorio que suscribe la escritura de emisién,
y cuya infraccién da lugar a la nulidad del correspondiente acuerdo de
disolucién anticipada. Este sistema, fundado en la necesidad de dispensar
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una especial proteccién al inversionista en titulos de oferta publica, es
enteramente excepcional y no puede extenderse a otros mecanismos de
financiamiento.
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