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1. Este informe tiene por finalidad 
intentar resolver la cuestión que se 
ha planteado en torno a las forma-
lidades que serían necesarias para 
que una sociedad anónima pueda 
enajenar bienes que representen una 
proporción equivalente o superior al 
50% de sus activos, en los términos 
indicados en la disposición a que 
alude el título de este trabajo.

2. En efecto, la disposición aludi-
da indica que constituye materia de 
una junta extraordinaria: 

“La enajenación del activo de 
la sociedad en los términos que 
señala el Nº 9 del artículo 67, 
o el 50% o más del pasivo”. 

Por su parte, el artículo 67, que se 
refiere a los quórum que se deben 
reunir en las juntas extraordinarias 
determina, en su número 9 que, en 
estas sociedades, deberá contarse 
con el voto conforme de las dos ter-
ceras partes de los acciones emitidas 
con derecho a voto para: “La enaje-
nación de un 50% o más de su activo, 
sea que incluya o no su pasivo”...

3. Las disposiciones en comento 
no consignan una sanción expresa 
para el caso de incumplimiento de 

este requisito, lo que ha planteado du-
das a quienes deben aplicar la disposi-
ción y soportar los efectos del eventual 
incumplimiento del mismo. 

4. La cuestión presenta, adicio
nalmente, una gran dificultad práctica 
a la hora de resguardar los derechos 
de terceros que contratan con la so-
ciedad. En efecto, éstos, por su natural 
condición de ajenos a la administra-
ción de la misma, no tienen la infor-
mación ni el control suficientes para 
determinar con seguridad si se dan o 
no los supuestos fácticos que hacen 
necesaria la aprobación de la junta 
en los casos que se estudian. Por otra 
parte, también existen dificultades en 
lo que se refiere a la eventual sanción, 
en vista del silencio legal. Hay discu-
sión, ya que existen quienes piensan 
que la omisión trae aparejada la nuli-
dad absoluta del acto de enajenación, 
otros que estiman que se produce su 
nulidad relativa y algunos, finalmente, 
que platean su inoponibilidad.

5. El texto vigente, citado en el 
párrafo segundo de este informe, se 
incorporó a la Ley sobre Sociedades 
Anónimas por mandato de la ley Nº 
19.705, de 2000. Hasta donde llega el 
conocimiento de este abogado, no se 
ha producido todavía jurisprudencia 
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obviamente, tampoco jurisprudencia 
judicial. En razón de lo anterior, este 
informe intenta proponer sólo una 
solución dogmática, elaborada a 
partir de una interpretación fundada 
en los métodos lógico y sistemático 
que consagran los artículos 19 y 22 
del Código Civil. Se hace también una 
referencia a la historia de la ley

6. En opinión de este letrado, 
conviene iniciar este análisis con una 
consideración acerca de la estructura 
jurídica de la sociedad anónima, de 
modo de contrastar con ella la hipó-
tesis que se planteará más adelante.

7. La Ley sobre Sociedades Anó
nimas –en lo sucesivo, la Ley– con-
templa dos órganos principales para 
la formación de la voluntad de estas 
entidades: el directorio y la junta de 
accionistas. Simplificando, se puede 
decir que al primero corresponden 
principalmente las gestiones relacio-
nadas con la administración de la so-
ciedad y, a la segunda, las decisiones 
político institucionales de la misma.

8. Se entiende, para los efectos 
de este informe, por cuestiones 
político-institucionales, aquéllas que 
se relacionan con la elección de las 
personas que gestionan a la sociedad 
y con la configuración de la persona-
lidad jurídica de la misma, esto es, 
con su estatuto. Se entiende por ad-
ministración, la gestión conducente 
a realizar el giro social 

9. El artículo 31 de la Ley sólo 
establece: 

“La administración de la so
ciedad anónima la ejerce un 

directorio elegido por la junta 
de accionistas”.

En cambio, el artículo 55 y siguientes 
de la misma Ley enuncian un con-
junto complejo de materias, algunas 
de las cuales sólo pueden tratarse 
en juntas extraordinarias citadas 
para este efecto que, en ciertos ca-
sos, incluso requieren de mayorías 
especiales.

10. Con todo, como se indicó, la 
atribución del carácter de órgano polí-
tico-institucional a la junta de accionis-
tas no pasa de ser una simplificación. 
En efecto, si se examinan sus atribu-
ciones, se puede concluir que algunas 
de ellas tienen una marcada naturale-
za político-institucional, mientras que 
otras se relacionan primordialmente 
con la administración.

11. Pertenecen, sin duda, a la 
primera categoría, atribuciones tales 
como la elección o revocación de los 
miembros titulares y suplentes del 
directorio (Nº 3 del artículo 56 de la 
Ley); también la facultad de acordar 
la disolución de la sociedad o su 
transformación, fusión o división y, 
en general, la reforma de sus esta-
tutos (Nºs 1 y 2 del artículo 57 de la 
Ley). Corresponden, en cambio, más 
bien a la administración, facultades 
tales como la aprobación o rechazo 
de la memoria y el balance y la dis-
tribución de la utilidad (Nºs 1 y 2 del 
artículo 56).

12. El tema que nos ocupa hace 
relevante la distinción que se ha he
cho en los párrafos anteriores. En 
efecto, en principio, a los terceros le 
interesan, porque les afectan, aque-
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llas cuestiones que se vinculan a lo 
institucional de la sociedad, porque 
ellas determinan su actuación dentro 
del giro, la capacidad y la calidad 
jurídica de los personeros con que se 
manifiesta su voluntad para celebrar 
actos jurídicamente vinculantes. 

13. Por ejemplo, el objetivo de 
la sociedad, que se debe expresar 
en su estatuto (artículo 4º Nº 3 de la 
Ley) puede llegar a determinar que 
un contrato celebrado con ella esté 
considerado dentro de su giro o que 
resulta exorbitado. De una u otra si-
tuación dependerá, no la validez del 
acto mismo, sino su oponibilidad a 
la sociedad. El acto exorbitado es un 
acto del administrador o representante 
legal que no da acción respecto de 
la persona jurídica que administra. 
El acto ejecutado dentro del giro, sí. 
Todo esto no es sino una consecuen-
cia del carácter ficticio que tiene la 
persona jurídica, en nuestro sistema 
de Derecho, como se desprende de 
la definición del artículo 545 del 
Código Civil. 

14. Lo mismo se puede decir acer
ca de la forma de tomar acuerdos jurí-
dicamente vinculantes. Por ejemplo, 
para que la sociedad se obligue para 
con terceros es necesaria la actuación 
de su directorio. Éste debe hacerlo 
funcionado en sala legalmente cons-
tituida (artículo 39 inciso primero 
de la Ley). Por ello, a los terceros 
que contratan con la sociedad no les 
es indiferente si hubo o no acuerdo 
del directorio y si éste funcionó del 
modo que establece la Ley.

15. Por el contrario, aquellos actos 
de administración que sólo producen 

efectos internos para la sociedad, 
como la decisión de la junta de dis-
tribuir o no un dividendo o la apro-
bación de la memoria y balance, son 
cuestiones que no afectan a terceros, 
ya que no implican la creación de vín-
culos jurídicos que, eventualmente, 
puedan ser ineficaces o inoponibles 
a la sociedad.

16. Es necesario dejar en claro 
que la circunstancia que un acto 
carezca de relevancia, con respecto 
de terceros, no significa que carezca 
de consecuencias jurídicas. Así, por 
ejemplo, la fijación de la remunera-
ción de los directores es algo que ata-
ñe a la junta de accionistas (artículo 
33 de la Ley), que produce efectos 
jurídicos, pero que no afecta a los 
terceros, incluso, en el caso que los 
directores procedieran, por ejemplo, 
con infracción de los estatutos socia-
les o de la propia ley.

17. En esta misma línea de aná-
lisis es importante dejar en claro 
que una infracción a la ley o a los 
estatutos sociales puede producir 
efectos muy diversos; por un lado, 
en lo que toca a la sociedad y sus 
accionistas o entre aquélla y éstos y 
los directores y, por otro lado, con 
respecto a terceros que contratan con 
la sociedad. Lo afirmado se perfila 
con claridad, por ejemplo, en las dis-
posiciones de la Ley que se refieren 
a las operaciones relacionadas que 
regula su artículo 44.

18. La disposición referida estable-
ce una serie de mecanismos y cautelas 
tendientes a evitar los perjuicios que 
una sociedad anónima pueda experi-
mentar por la celebración de actos o 
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sus directores tengan interés por sí o 
como representantes de otra persona.

19. El inciso 15 del artículo refe-
rido, sanciona las infracciones por 
incumplimiento de dichos mecanis-
mos y cautelas. Dispone: 

“La infracción de este artículo 
no afectará la validez de la 
operación, pero además de 
las sanciones administrativas 
en su caso y penales que 
correspondan, otorgará a la 
sociedad, a los accionistas o a 
los terceros interesados, el de-
recho de exigir indemnización 
por los perjuicios ocasionados 
y pedir el reembolso a la so-
ciedad por el director interesa-
do, de una suma equivalente 
de los beneficios que a él, a 
sus parientes o a sus represen-
tados les hubiera reportando 
dichas negociaciones”.

20. La disposición transcrita efec-
túa una clara distinción con respecto 
a los efectos de un mismo acto que 
infringe la ley o los estatutos socia-
les. El acto no es nulo. El texto legal 
señala que la infracción no afecta la 
validez de la operación y que sólo 
genera el deber de indemnizar. Dado 
que el acto no es nulo, el tercero 
–que, incluso, puede ser el propio 
director interesado– queda a salvo 
con respecto a las consecuencias del 
acto jurídico, aunque éste contraven-
ga las normas legales que regulan los 
conflictos de interés de que trata el 
artículo 44. En otras palabras, el acto 

que infringe una disposición legal o 
estatutaria de una sociedad anónima, 
puede no tener los mismos efectos en 
lo que respecta a sus propios socios 
o personas que constituyen los órga-
nos, por una parte, y los terceros a 
ella, por otra. Los terceros quedan a 
salvo y los otros son sancionados con 
los perjuicios o con la obligación de 
restituir lo indebidamente ganado.

21. El inciso 15 del artículo 44 de 
la Ley constituye, en el fondo, una 
particularísima aplicación del mismo 
principio consagrado en el artículo 
10 del Código Civil: 

“Los actos que prohíbe la ley 
son nulos y de ningún va-
lor; salvo en cuanto designe 
expresamente otro efecto que 
el de nulidad para el caso de 
contravención”.

22. Establecidos los anteriores 
presupuestos, se pasa a analizar la dis-
posición que origina este informe, de 
modo de resolver la sanción aplicable 
para el caso del acto de enajenación 
que no cumpla con el requisito de ha-
ber sido aprobada por los dos tercios 
de las acciones emitidas. Para ello, 
resulta necesario reflexionar sobre 
la naturaleza de tal acto y su posible 
consecuencia respecto de terceros.

23. Los actos que deben contar 
con la autorización referida, como he
mos visto, son aquéllos que impli
quen... 

1) “La enajenación de un 50% 
o más de su activo, sea que 
incluya o no su pasivo”... y
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2) “la formulación o modifica
ción de cualquier plan de 
negocios que contemple la 
enajenación de los activos 
por un monto que superior al 
porcentaje antes dicho”.

24. Aplicando la distinción que se 
ha hecho respecto de las decisiones 
que puede tomar una sociedad anó-
nima, cabe preguntarse si acaso esta 
disposición corresponde a aquéllas 
que pueden surtir sus efectos respec-
to de terceros por la vía de la nulidad 
o de la inoponibilidad o, bien, si 
ella es una norma destinada a tener 
efectos internos y, por consiguiente, 
su omisión implica una sanción que 
no consiste en un perjuicio o pérdida 
de ventaja para el tercero.

25. En opinión de este abogado, 
resulta necesario descartar, desde 
ya, la posibilidad de una nulidad 
absoluta del acto ejecutado sin la au-
torización de la junta en razón de que 
este tipo de nulidad sólo puede estar 
establecido por texto legal expreso y 
debe provenir de una causa u objeto 
ilícitos o por la omisión de algún 
requisito o formalidad que las leyes 
prescriben para el valor de ciertos 
actos o contratos en consideración 
a la naturaleza de ellos y no a la 
calidad o estado de las personas que 
los ejecutan o celebran (artículo 1682 
inciso primero del Código Civil). 

26. El acto de enajenación que se 
estudia, en la situación bajo análisis, 
no tiene requisitos propios, sino los 
requisitos generales correspondien-
tes al acto o contrato que se trata, así, 
deberá constar por escritura pública, 

si se trata, por ejemplo, de la compra-
venta que recae sobre un inmueble. 
Con todo, la autorización del Nº 
4 del artículo 57 de la Ley puede 
estimarse un prerrequisito para la 
celebración del contrato referido en 
el ejemplo, pero jamás un requisito 
del mismo, exigido en consideración 
a su naturaleza de compraventa de 
un bien raíz social. 

27. La nulidad relativa tampoco 
parece ser la sanción pertinente por
que ella corresponde a dos situacio
nes genéricas: a la omisión de un 
requisito exigido en atención a la ca-
lidad o estado de la parte que celebra 
el acto o contrato o la existencia de 
un “vicio” en dicho acto o contrato 
(artículo 1682 del Código Civil).

28. En nuestro caso, no hay un 
problema de capacidad, ya que las 
personas jurídicas son siempre ple-
namente capaces. Desde el momento 
que la persona jurídica existe para 
el Derecho, posee capacidad de 
goce y de ejercicio. No procede que 
ella actúe representada o autorizada 
para suplir su incapacidad. Si los re
presentantes de la sociedad actúan 
fuera del giro u objeto social o de su 
mandato, como hemos visto, no rea-
lizan un acto nulo, sino exorbitado, 
inoponible a la sociedad misma, pero 
válido respecto de su representante y 
del tercero que con él actúa.

29. En lo que toca a la sanción 
genérica de nulidad relativa que con
templa el inciso final del artículo 1682, 
esto es: 

“Cualquier otra especie de 
vicio produce nulidad relati-
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del acto o contrato”,

ella se refiere al vicios propios del 
acto y no a defectos en razón a la 
calidad o estado de las partes, como 
son el error, la fuerza y el dolo. La 
omisión del requisito en comentario 
no incide, no se produce en el acto 
mismo celebrado con el tercero sino 
en la formación de la voluntad de la 
persona jurídica, por lo que no se 
asemeja en nada ni se puede asimilar 
a dicha sanción genérica. 

30. La tercera alternativa de san-
ción es la inoponibilidad, por consi-
derar que, por haberse contratado 
de este modo, el acto celebrado, sin 
ser nulo, no obliga a la sociedad ni 
da acción en contra de ella.

31. En este punto resulta conve-
niente volver a la distinción que se 
hacía en párrafos anteriores, relacio-
nada con la naturaleza del acuerdo 
de la junta, exigido por el artículo 57 
Nº 4 de la Ley, esto es, si se trata de 
una actuación político-institucional o 
de mera gestión patrimonial.

32. La autorización en cuestión 
no constituye, desde ningún punto 
de vista un acuerdo de naturaleza 
político-institucional, puesto que no 
incide ni en el estatuto de la sociedad 
ni en la elección de sus personeros y 
administradores. 

33. Ciertamente la finalidad de 
la disposición consiste en evitar que 
los administradores de la sociedad, 
por medio de simples acuerdos de 
directorio, la priven de una parte 
significativa de su patrimonio –que la 
disposición fija en 50% o más de sus 

activos– sea que ello tenga lugar en 
un solo acto o, bien, mediante actos 
sucesivos durante un período de 
doce meses consecutivos, relativos a 
un bien social (artículo 67 Nº 9 de la 
Ley). Para proceder a tan importante 
enajenación, entonces, la Ley exige 
acuerdo de junta, tomado con el voto 
conforme de las dos terceras partes 
de las acciones emitidas con derecho 
a voto, según el encabezado del inci-
so segundo del referido artículo 67.

34. Como se puede apreciar, el 
requisito previo al acto de enajena-
ción que, en el caso, es una autoriza-
ción de la junta en los términos seña-
lados, tiene por finalidad cautelar la 
conservación del patrimonio social.

35. En principio, la conservación 
del patrimonio puede interesar a ter-
ceros acreedores o a los propios ac-
cionistas que no concurren al acuer-
do, es decir, a los minoritarios.

36. Los terceros, en verdad, no 
quedan protegidos por medio de este 
mecanismo de acuerdo de junta y 
quórum especial, ya que si se tratara 
de evitar que la sociedad pudiera 
disponer de bienes en perjuicio suyo, 
tal mecanismo resultaría ineficaz, 
pues siempre quedarían entregados 
a la sola voluntad del deudor, cua-
lesquiera que sean los requisitos que 
se deba cumplir de acuerdo con las 
normas estatutarias. Las acciones 
para proteger a los terceros frente 
a las enajenaciones perjudiciales 
del deudor son otras: entre ellas, la 
acción pauliana civil o las paulianas 
concursales.

37. Por descarte, pues, el examen 
dogmático de la disposición conduce 
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a pensar que el mecanismo de la 
autorización del Nº 7 del artículo 
54 de la Ley no está destinado sino 
a producir efectos internos respecto 
de la sociedad y que, en razón de su 
estructuración jurídica –esto es, que 
la junta de accionistas sea el órgano 
competente y que la decisión deba 
ser tomada con un alto quórum– 
tiene por objetivo proteger a los 
minoritarios, impidiendo que el o 
los controladores puedan disponer 
con libertad de la mayor parte de su 
patrimonio, en perjuicio suyo. De 
este modo, una decisión que afecta 
tan radicalmente el patrimonio so-
cial no puede sino tomarse con el 
concurso de la mayoría calificada 
que establece el tantas veces referido 
artículo 67 de la Ley.

38. Esta interpretación se ve re
forzada por dos consideraciones, 
una adicional de carácter dogmático 
y otra que considera la historia de 
la Ley.

39. La primera de ellas se en-
cuentra en el propio texto del núme-
ro 9 del artículo 67 de la Ley. En su 
parte pertinente, este expresa:

 “Requerirán del voto confor-
me... “9) La enajenación de 
un 50% o más de su activo, 
sea que incluya o no su pa
sivo; como así mismo, la for
mulación o modificación de 
cualquier plan de negocios 
que contemple la enajenación 
de activos por un monto que 
supere el porcentaje antes 
dicho”. 

40.Ya se ha abundado sobre la 
primera parte de la disposición. La 
segunda se refiere a un acuerdo que, 
al momento inicial, al menos, sólo 
produce efectos internos, como es 
la aprobación o modificación de un 
plan de negocios. Este solo acuerdo, 
independientemente de si llega o no 
a producir efectos de enajenación –y, 
por tanto, respecto de terceros– debe 
ser tomado por la mayoría calificada 
que exige la disposición en comento. 
Se sigue de lo dicho que ésta es una 
regla de gestión cuya única finalidad 
no puede sino exigir una voluntad 
compartida para las decisiones que 
inciden sobre la materia que se ana
liza.

41. En lo que toca al argumento 
de la finalidad de la Ley, los ante-
cedentes legislativos no pueden ser 
más contundentes. En efecto, en el 
Mensaje del Ejecutivo con el que se 
inicia la tramitación del proyecto de 
ley (Mensaje Nº 2289-05), se expresa, 
en el párrafo correspondiente a los 
objetivos, que no obstante ampliarse 
las facultades de administración, 

...“como contrapeso a favor de 
los accionistas minoritarios, se 
otorgan mayores resguardos 
de protección a sus intereses 
como inversionistas, elevando 
los quórum de acuerdo para 
transformación, fusión, crea-
ción de preferencias y otros 
casos que pueden establecer 
los estatutos. Asimismo, se 
aumentan doblemente los 
requisitos para los acuerdos 
relativos a la enajenación y 
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do se comprometan activos 
sociales, exigiendo ahora un 
quórum más alto y el monto 
comprometido sea el equi-
valente al 50% o más de los 
activos”. 

Esta idea es recogida expresamente 
en el informe de la Comisión de Ha-
cienda de la Cámara de Diputados 
y se incorpora en el texto de la Ley 
mediante la modificación introdu-
cida en ella por el artículo 2º de la 
ley Nº 19.705 publicada en el Diario 
Oficial de fecha 20 de diciembre de 
2000.

42. Como es obvio, las normas 
protectoras de los intereses sociales 
o de los accionistas minoritarios 
regulan las relaciones entre los admi-
nistradores y los accionistas y no las 
de la sociedad con terceros. La regla 
básica, en este punto es la contendida 
en el artículo 41 de la Ley:

“Los directores deberán em-
plear en el ejercicio de sus fun-
ciones el cuidado y diligencia 
que los hombres emplean 
ordinariamente en sus propios 
negocios y responderán soli-
dariamente de los perjuicios 
causados a la sociedad y a los 
accionistas por sus actuacio-
nes dolosas o culpables”.

43. Por su parte el artículo 42 Nº 
7 prohíbe a los directores:

“En general, practicar actos 
ilegales o contrarios a los esta

tutos o al interés social... Los 
beneficios percibidos por los 
infractores a lo dispuesto en 
los últimos tres números de 
este artículo pertenecerán a 
la sociedad, la que además 
deberá ser indemnizada por 
cualquier otro perjuicio”.

44. Los párrafos anteriores indi-
can cuál es la sanción por la omisión 
de la autorización que origina este 
informe: la enajenación o la apro-
bación de un plan de negocios de la 
magnitud indicada por la disposición 
legal hace responsables, a los direc-
tores que incurrieron en ella, de todo 
perjuicio y, a la sociedad, dueña de la 
utilidad que pudieron haber obteni-
do por medio de tal maniobra. Esta 
sanción no alcanza, por definición, 
a los terceros que pueden haber 
contratado con la sociedad, cuando 
sus personeros han infringido la co-
rrespondiente prohibición.

45. Por lo demás, el sentido co-
mún conduce a la misma solución. 
¿Cómo puede tener seguridad un 
tercero, acerca de la circunstancia 
de hallarse o no en el ámbito de 
aplicación de la norma? El tercero 
debería exigir siempre el acuerdo 
de junta porque no tiene nunca se-
guridad absoluta de si el activo que 
está adquiriendo representa o no el 
50% o más de los activos sociales. 
Éste no puede ser el efecto querido 
por el legislador, pues traba seve-
ramente el gobierno corporativo y 
la circulación de los bienes. Por 
otro lado, la determinación de la 
importancia patrimonial de un bien 
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dentro de los activos sociales es una 
información que proviene siempre 
de la sociedad, a través de sus estados 
financieros. ¿Puede la seguridad de 
un negocio quedar entregada a esta 
sola información que proporciona 
una de las partes? La respuesta es 
que no puede ser así.

46. En síntesis, argumentos de 
texto legal coordinados entre sí y en 
función de su contexto, la historia 
de la ley y el propio sentido común, 
indican que la sanción por la omisión 

de la autorización prevista en el nú-
mero 4 del artículo 57 de la Ley no 
puede consistir ni en la nulidad ni 
en la inoponibilidad del acto que la 
contraviene, pues ello implicaría una 
sanción también para el tercero. La 
sanción debe buscarse dentro de la 
red de derechos subjetivos que exis-
ten entre la sociedad, sus accionistas y 
sus directores y ella no es otra que la 
indemnización de perjuicios y la res-
titución eventual de lo indebidamente 
ganado por parte de los infractores.




