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RESUMEN: La presente investigacién trata sobre la regulacién de la
sociedad anénima de garantia reciproca en el derecho chileno de socieda-
des, incorporada al ordenamiento juridico nacional mediante la Ley N°
20.179, de 20 de junio de 2007. Se analiza el origen, naturaleza y fines
de esta nueva figura societaria, abordando en forma sistemdtica los diver-
sos problemas que plantea su categorizacién como sociedad anénima y la
participacién del Estado de Chile, a través de sus érganos administrativos
autorizados, en la implementacién y consolidacién de este mecanismo de
apoyo financiero a la micro, pequefa y mediana empresa.
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analyzed the origin, nature and purpose of this new form of company,
addressing systematically the various problems raised by its categorization
as a corporation and the participation of the state of Chile, through its
authorized administrative bodies in the implementation and consolida-
tion of this mechanism of financial support to micro, small and medium
enterprises.
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INTRODUCCION

Con fecha 20 de junio de 2007 se publicé en el Diario Oficial la Ley
N° 20.179, que “Establece un marco legal para la constitucion y operacion
de Sociedades de Garantia Reciproca” —en adelante LSGR-.

La referida ley, fruto de un largo proceso legislativo iniciado en
agosto del afio 2004!, tuvo por motor y punto de partida la constatacién
—acaso evidente— de la compleja realidad que presenta la pequena y me-
diana empresa —Pyme— en Chile, cautiva de y entrampada en un sistema
de financiamiento tradicional bien surtido de trabas y obstdculos al em-
prendimiento innovador.

La conveniencia de recoger entonces en Chile la experiencia de otros
paises en materia de apoyo a la Pyme, principalmente europeos y algu-
nos sudamericanos como Venezuela? y Argentina®, llevaron al ejecutivo a
plantear la necesidad de incorporar al sistema crediticio interno un nuevo
actor que si bien no formaria parte del sector financiero tradicional, ven-
dria a complementar no obstante la funcién de este tGltimo por la via de
facilitar el flujo del crédito hacia la pequefia y mediana empresa.

La idea, que de novedosa no tenia mucho al menos en el dmbito
comparado, consistia esencialmente en estimular y flexibilizar el meca-
nismo de acceso al crédito de estas empresas sin alterar, sin embargo, las
bases estructurales de oferta y demanda que modelan el funcionamiento
del mercado crediticio. De lo que se trataba era de incorporar finalmente
a la Pyme al club de las empresas consideradas como elegibles de cara al
financiamiento de la banca y de las instituciones financieras en general,
lo que implicaba mejorar sustancialmente por ende la cualificacién de las
primeras en cuanto tales sujetos de crédito.

1 Boletin N° 3627-03, disponible en http://www.bcn.cl/histley/Ifs/hd1-20179/HL20179.pdf
Las SGR en Venezuela estdn reguladas en el Decreto con Rango y Fuerza de Ley N° 251,
publicado en el Diario Oficial el 11 de agosto de 1999.

3 Reguladas en la Ley N° 24.467, del 23 de marzo de 1995.
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La fé6rmula, con todo, no consistia en crear una figura nueva que vi-
niese a competir con dichas instituciones en el otorgamiento del crédito,
sino por el contrario, su objetivo era complementar la funcién econémica
de estas tltimas y dinamizar con ello el sistema de asignacién de recursos
por una via indirecta de intermediacién financiera, orientada fundamen-
talmente al mejoramiento sustancial de la estructura de garantias de la
Pyme para acceder a tales recursos. Asi lo deja en claro el Mensaje envia-
do por el ejecutivo al Congreso Nacional, que si bien no incorpora al tex-
to del proyecto de ley una concreta definicién de lo que debe entenderse
para estos efectos por pequefia y mediana empresa?, destaca precisamente

En Chile, al igual que en el 4mbito comparado, la regulacién y las politicas de apoyo a
la Pyme constituyen un aspecto esencialmente dindmico y de permanente actualidad.
No existe por lo mismo un criterio dnico para definir a la Pyme, lo que lo transforma en
un concepto esencialmente amplio de cara a las multiples variables econémicas que lo
informan. En Chile, la Ley N° 20.416 (D.O. de 3 de febrero de 2010), que “Fija normas
especiales para las empresas de menor tamano”, define a la micro, pequefia y mediana empresa
en su articulo segundo, tomando como base para ello el monto de sus ingresos anuales.
Senala esta norma:

“Articulo Segundo.- Sujeto. Para los efectos de esta ley, se entenderd por empresas de menor
tamano las microempresas, pequenas empresas y medianas empresas.

Son microempresas aquellas empresas cuyos ingresos anuales por ventas y servicios y otras
actividades del giro no hayan superado las 2.400 unidades de fomento en el iiltimo ano
calendario; pequerias empresas, aquellas cuyos ingresos anuales por ventas, servicios y otras
actividades del giro sean superiores a 2.400 unidades de fomento y no exceden de 25.000
unidades de fomento en el iiltimo afio calendario, y medianas empresas, aquellas cuyos ingresos
anuales por ventas, servicios y otras actividades del giro sean superiores a 25.000 unidades de
Jfomento y no exceden las 100.000 unidades de fomento en el tiltimo ario calendario”.

La Corporacién de Fomento de la Produccién —CORFO- por su parte, en el marco de su
“Programa de Linea de Crédito a Fondos de Garantia - IGR III” (Resol. Ex. de 31 de agosto
de 2011, Comité Ejecutivo de Créditos, que aprueba las nuevas normas por la que se rige
el sefialado Programa), restringe el universo de las empresas Pyme “elegibles” o beneficiarias
del afianzamiento y reafianzamiento dado por las SGR y los Fondos de Inversién Privados
regulados en dicho Programa, respectivamente, sefialando en el apartado 5° inc. 3° del
mismo: “En todo caso, las ventas del ano anterior o de los tiltimos doce meses, de las empresas
beneficiarias de las garantias constituidas por el Fondo, no podrin ser superiores del equivalente
a UF 150.000, que para efectos del presente programa se entienden como micro, pequerias y
medianas empresas, a la fecha de la emision del certificado de Fianza respectivo por el Fondo. Se
incluyen como empresas beneficiarias a las que estén afectas al sistema de renta presunta, pero en
este caso las IGR serdn responsables de recabar la informacion necesaria para determinar que el
nivel de ventas es inferior al limite establecido en este pdrrafo”.

En el dmbito del Derecho comunitario europeo, por tltimo, la Recomendacién de la
Comisién 96/280/CE, de 3 de abril de 1996, incluye también una serie de variables para
definir a la Pyme, sefialando al respecto en el art. 2°, Titulo I de su Anexo:

“Articulo 2. Los efectivos y limites financieros que definen las categorias de empresas.

1. La categoria de microempresas, pequenias y medianas empresas (PYME) estd constituida por
las empresas que ocupan a menos de 250 personas y cuyo volumen de negocios anual no excede de
50 millones de euros o cuyo balance general anual no excede de 43 millones de euros.

2. En la categoria de las PYME, se define a una pequena empresa como una empresa que ocupa
a menos de 50 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo balance general anual no
supera los 10 millones de euros.

3. En la categoria de las PYME, se define a una microempresa como una empresa que ocupa a
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que “Uno de los problemas que se ha podido percibir a lo largo de los tiltimos
anos de ejecucion de programas de apoyo financiero y técnico dirigidos a la
mediana y pequena empresa, es la carencia de un acceso expedito al financia-
miento requerido para sus operaciones”, agregando luego que “Una de las
razones de ello es la escasa flexibilidad que posee el sistema de constitucion,
administracion y cancelacion o alzamiento de garantias (...)”°.

El presente estudio pretende abordar entonces las principales carac-
teristicas de la SGR como sociedad de capital y, mds concretamente, los
problemas que enfrenta en cuanto herramienta juridico-econémica de
financiamiento de la Pyme en Chile. Para ello, se analizard en primer tér-
mino su concreta naturaleza juridica como sociedad de capital y sus par-
ticulares caracteristicas en cuanto entidad intermediadora en el mercado
financiero, para continuar luego, en una segunda parte, con una revisién
de las iniciativas de apoyo indirecto a la Pyme que ha implementado el
Estado a través de CORFO, tomando como vehiculo precisamente esta
novedosa figura del derecho chileno de sociedades.

1) CUESTIONES PREVIAS. EL PROBLEMA DEL FINANCIAMIENTO DE LA
PYME EN CHILE

Nadie discute en la actualidad la importancia que representa el sector
de la Pyme como motor de desarrollo econémico y creacién de empleo®.
Pese a ello, la misma certeza existe sin embargo al momento de reconocer
las dificultades que deben enfrentar dichas empresas, tanto en Chile como
en la mayoria de los paises, a consecuencia del insuficiente acceso a los
productos y servicios financieros que les resultan esenciales para llevar a
cabo sus proyectos y emprendimientos. Segin encuestas recientes’, en
efecto, en Chile un 98,9% de las empresas califica como Pyme, las

menos de 10 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo balance general anual no supera
los 2 millones de euros”. Disponible en http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?u
ri=0J:L:2003:124:0036:0041:es:PDF

(consultada el 23 de enero de 2012).

> Mensaje Presidencial a la H. Cdmara de Diputados, de 10 de agosto de 2004, Boletin N°

3627-03, disponible en http://www.ben.cl/histley/1fs/hdl-20179/HL20179.pdf.

Segin un estudio realizado por la Biblioteca del Congreso Nacional, en

Chile la Pyme genera el 80% del empleo, del cual una buena parte no cuenta

sin embargo con calificacién (“Radiografia de las Pymes 20067, de 29 de

agosto de 2006, disponible en http://www.bcn.cl/carpeta_temas/temas_
portada.2006-08-08.7810152165).

7 “Primera Encuesta Longitudinal de Empresas (ELE): Resultados Seleccionados
por Género”; Subsecretaria de Economia y Empresas de Menor Tamano.
Disponible en http://www.observatorioempresas.gob.cl/LinkClick.aspx?fileticket
=R5aQXxxh7d0%3D & tabid=90
(consultada el 26 de septiembre de 2011).
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que a su turno proporcionan espacio para el 60% del empleo a nivel
nacional. Por contrapartida sin embargo, su contribucién a las ventas
es comparativamente muy baja respecto de otros paises, pues no su-
pera el 15% debido, en gran medida —y sin perjuicio de lo que se dird
a continuacién— a la insuficiencia de capital de trabajo derivada de la
falta de garantias. En este sentido, en fin, los datos recogidos por el
Banco Mundial indican precisamente que un gran porcentaje de los
créditos solicitados por las micro, pequenas y medianas empresas son
rechazados por falta de garantias®, ya sea porque dichas empresas no las
tienen simplemente o, peor aun, porque teniéndolas ellas se encuentran
inmovilizadas del todo, cautivas de un determinado crédito hasta su com-
pleta extincidn.

Se trata, por ende, de una vistosa falla del mercado financiero que
impacta de lleno en las expectativas de crecimiento de la Pyme, origi-
nada fundamentalmente por las siguientes razones:

a) Una variable relevante en este sentido, que permite explicar en
parte este complejo fenémeno, radica en las deficiencias que presenta
la Pyme en cuanto a la creacién, manejo y entrega de informacién fi-
nanciera de calidad, lo que genera problemas de asimetria en la infor-
macién que repercuten derechamente en el costo y en los plazos de los
créditos para este segmento’.

El deudor maneja en efecto antecedentes estratégicos y de gestién
del negocio que el financista no tiene, de manera que la entrega opor-

Economia y Negocios, de 3 de abril de 2008. Disponible en http://www.economiayne-
gocios.cl/noticias/noticias.asp?id=44776

(consultada el 26 de septiembre de 2011). Al respecto puede consultarse también a
GoOLDBERG, Mike y PaLLaDINI, Eric (2008) “Chile: A Strategy to Promote Innovative
Small and Medium Enterprises”, en Policy Research Working Paper, N° 4.518, Banco
Mundial, p. 12.

J Las asimetrias de informacién se explican fundamentalmente por la presencia
—normalmente concurrente— de dos factores fundamentales, conocidos en la doctrina
econémica como el problema de seleccién adversa y el fenémeno del riesgo moral o
moral hazard. El primero —dice YANEZ- genera asimetrias de informacién “porque los
malos deudores perjudican a los buenos, es decir la tasa de interés que deben pagar estos
Ultimos debe compensar las pérdidas que generan las empresas que no llegan a cumplir
sus obligaciones, asi cuando un banco aumenta la tasa de interés aleja o saca del mercado
a los buenos deudores y se podria quedar con malos deudores. Un mecanismo de defensa
que tienen los acreedores frente a la seleccién adversa es la exigencia de garantias, pues con
ello se cubren del riesgo de no pago. En cuanto al riesgo moral, se trata de un fenémeno
asociado principalmente a la conducta que asumen los deudores una vez obtenido el crédito
respectivo. En tales casos, sefiala el mismo autor, “la empresa tiene incentivos a tomar
mayores riesgos, pues las posibles pérdidas las asumen tanto el financista como la empresa,
mientras las eventuales ganancias, en su mayorfa son para ella. La consecuencia natural de
este hecho, es que se cobre una mayor tasa de interés a todos los deudores de un mismo
tipo, como también aumentar las garantfas exigidas”. YANEZ, Alvaro A. (2007) “Supervisién
de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) en Chile”, en Serie 1écnica de Estudios
N° 09, Santiago: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, p. 9.
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tuna, veraz y completa de esta informacién resulta vital para la mate-
rializacién de la operacién de crédito. Al no darse ese flujo informati-
vo —o al menos no con los estindares minimos de fiabilidad que espera
el acreedor—, el crédito que eventualmente se otorgue se hace costoso e
incluso inadecuado de cara a los plazos de maduracién que requieren
las inversiones respectivas, con el posible fracaso del emprendimiento
Pyme en su globalidad.

b) Otro factor relevante, vinculado al anterior, tiene lugar en la etapa
posterior al otorgamiento del crédito a la Pyme, cuando la empresa deudo-
ra ha obtenido ya los recursos solicitados a su acreedor.

Nos referimos en concreto al conflicto de intereses que se genera
eventualmente de cara al destino real que el deudor le asigna a los recur-
sos obtenidos, el que muchas veces no coincide con el que tuvo a la vis-
ta el acreedor al otorgar el crédito. Dicho en otros términos, el deudor,
para maximizar sus utilidades, puede optar por no destinar los fondos
provenientes del crédito a las inversiones comprometidas al momento de
solicitarlo, desvidndolos por ende a otros fines que son del todo descono-
cidos por el acreedor. Como apunta Martinez!?, en fin, en estos casos “se
produce una desviacién de recursos que representa, en la prictica, un des-
plazamiento sobre el acreedor del volumen de riesgo adicional sobrevenido
moral”, lo que repercute sin duda en un crédito mds caro y a la larga mds
escaso.

c) Las condiciones de contratacién impuestas a las Pyme por los de-
nominados “grandes clientes”, entendiéndose por tales al propio Estado, a
las grandes tiendas, los supermercados y la gran industria. Todos ellos, en
mayor o menor medida, pueden verse tentados a abusar de su posicién de
poder frente a la Pyme por la via de la fijacién unilateral de condiciones
de pago, sistemas de descuentos y multas, etc., lo que impacta directa-
mente en el potencial de consolidacién y desarrollo de este sector!!.

d) Los bancos e instituciones financieras por su parte, pese al
papel fundamental que juegan como vehiculo de financiacién de las
Pymes —que por regla general no tienen acceso al mercado de valores
como fuente alternativa—, no cuentan tampoco con mecanismos de
andlisis de riesgo y de asignacién de crédito que sean apropiados para
el grado de desarrollo y para la envergadura de estas empresas, lo que
obstaculiza sus posibilidades de crecimiento.

Dichas instituciones, en efecto, tienden a utilizar politicas y pro-
cedimientos corporativos estandarizados de anilisis crediticio, regidos

10 MarriNez MuLEro, Victor (2005) El control de los administradores y la impugnacion de sus

acuerdos. Madrid: La Ley, p. 16.

Sobre este aspecto puede consultarse el informe de la Asociacién de Exportadores de
Manufacturas y Servicios A.G. ~ASEXMA-, “Andlisis del impacto en las Pyme frente al
actual escenario de garantfas CORFO y programas SGR”, agosto de 2011, p. 5.

11
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ademds por normas que apuntan a dar seguridad y solvencia al siste-
ma financiero y que restringen, por lo mismo, su autonomia en cuan-
to a la determinacién de los limites individuales de crédito!2. Tal cir-
cunstancia, que repercute nuevamente en el acceso al crédito Pyme,
genera al mismo tiempo una notoria desproporcién en el poder de
negociacién entre el acreedor y el deudor con garantias insuficientes,
lo que influye muchas veces en una merma de la calidad del crédito
involucrado.

Todo lo anterior, en sintesis, explica que el porcentaje de em-
presas Pyme en Chile, que utilizan efectivamente el crédito bancario
para financiar sus proyectos de inversién, sea sustancialmente menor
que el que presentan las grandes empresas. En el siguiente cuadro se
muestra en términos estadisticos lo que se acaba de sefialar!3:

PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE UTILIZAN CREDITO BANCARIO
EN CHILE Y PAISES SELECCIONADOS

Pais/Tamano Total

de empresa Pequena Mediana Grande
Argentina 6,9 3,3 8,5 14
Brasil 48,4 22,5 48,8 68,4
Chile 29,1 16 23,5 62,8
México 2,6 1,9 2,6 12,1
Espafia 32,6 26,2 38,7 47,7

Coincidente con lo anterior, el cuadro siguiente muestra que el ma-

yor porcentaje de inversiones empresariales en Chile, financiadas por la

banca, se encuentra también en el segmento de la gran empresa'4:

12 Sin perjuicio de los resguardos que imponen en este sentido los acuerdos de
Basilea, el articulo 84 N°1 de la Ley General de Bancos (DFL N°3, de 19
de diciembre de 1997) fija como limite para el otorgamiento de créditos a
una misma persona, natural o juridica, un monto no superior al 10% de su
patrimonio efectivo, ampliable al 15% cuando se trata del financiamiento de
obras fiscales del sistema de concesiones publicas, y al 30 % si lo que excede
del 10% antes senalado corresponde a créditos caucionados por garantias sobre
bienes corporales muebles o inmuebles de un valor igual o superior a dicho
exceso.

13 Banco Mundial, Enterprise Surveys, www.enterprisesurveys.org. Encuestas
realizadas entre 2006 y 2009 sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequena
empresa: hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds
empleados.

14 Banco Mundial.
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PORCENTAJE DE INVERSIONES EMPRESARIAS FINANCIADAS CON
CREDITO BANCARIO EN CHILE Y PAISES SELECCIONADOS

Pais/Tamano Total

de empresa Pequefa Mediana Grande
Argentina 5,4 1,6 8,9 7,5
Brasil 33,6 15,1 32,7 49,7
Chile 36,1 33,9 16,9 59,8
México 6,8 5,6 4,2 23,7
Espafia 21,9 20 24,6 25

Por dltimo, las dificultades de acceso al financiamiento constituyen
un factor determinante para el desarrollo de la Pyme en Chile, que el

empresariado de dicho segmento destaca como un obsticulo de especial
entidad!>:

PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE IDENTIFICAN EL ACCESO AL CRE-
DITO COMO UN PROBLEMA SERIO PARA SU CRECIMIENTO EN
CHILE Y PAISES SELECCIONADOS

Pais/Tamano Total

de empresa Pequena Mediana Grande
Argentina 38,5 40 38,5 34
Brasil 55,5 50,6 55,7 61,6
Chile 20,4 34,9 11 5,3
México 15,1 17,2 8,9 13,8
Espana 13,3 13,9 13,5 10,9

En sintesis, y para concluir con este andlisis preliminar, para la Pyme
el alto costo del crédito, cuando se tiene acceso a él, constituye un desin-
centivo para nuevos proyectos y una pesada carga financiera para aquellos
emprendimientos que, habiendo logrado algin grado de madurez, depen-
den todavia del financiamiento externo.

El sistema financiero, por su parte, asume que los riesgos involucra-
dos en este sector empresarial son también altos, lo que repercute en el

15 Banco Mundial.
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incremento de las tasas y en la reduccién de los plazos, sin perjuicio de los
altos costos de transaccién que se suman a dichas operaciones.

Este fenémeno entonces, que constituye un factor critico de cara a
la obtencién de créditos de largo plazo y bajo costo, repercute final-
mente en una reduccién sustancial de los margenes de ganancias de
las Pyme al limitar sus ventas —por un lado- y encarecer sus inversiones
en tecnologia y capacitacién —por el otro—, con el consiguiente desincen-
tivo para los pequenos y medianos emprendedores a la hora de crear
nuevas empresas. En comparacién con las grandes companias, en fin, las
Pyme tienen sin duda mayores dificultades para acceder a la financiacién
bancaria, lo que se ve agravado por niveles de endeudamiento por ventas
sustancialmente mayores a los que presenta la empresa de mayor tamano,
que como contrapartida accede a préstamos menos costosos.

2) LA SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCA EN LA LEGISLACION CHI-
LENA

La Ley N° 20.179, para mejorar la tradicional estructura de
garantias de la Pyme en Chile y enfrentar por esa via el fenémeno
descrito supra, crea en su Titulo I la nueva figura de las denominadas
“Instituciones de Garantia Reciproca” —IGR—, innovando sustancial-
mente respecto de los modelos monistas que han adoptado aquellos pai-
ses con mayor experiencia en esta materia.

La ley chilena, en efecto, reconoce en su art. 1° dos tipos de IGR,
ambas de cardcter esencialmente privado aunque de naturaleza y orienta-
cién funcional distintas: las Sociedades Anénimas de Garantia Reciproca
~SGR~, a la que dedicaremos el presente estudio; y las Cooperativas de
Garantia Reciproca -CGR-, constituidas con sujecién a las normas apli-
cables a las cooperativas de ahorro y crédito para desarrollar el mismo giro
de las SGR, previa autorizacién de del Departamento de Cooperativas del
Departamento de Economia, Fomento y Reconstruccién.

2.1.) LAS SOCIEDADES ANONIMAS DE GARANTIA RECIPROCA. DEL SIS-
TEMA MUTUALISTA PURO A LA EXTERNALIZACION DE GARANTIAS
PERSONALES

En primer término, en su art. 1°, inc. 1°, la ley autoriza el estableci-
miento de las denominadas Sociedades Andnimas de Garantia Reciproca o
“S.A.G.R.”, las que se rigen por las normas de la Ley N° 18.046 en todo
aquello que no se encuentre expresamente regulado por la Ley N° 20.179.

En lo que a estas sociedades concierne entonces, y como se acaba de
adelantar, la Ley N° 20.179 marca una clara diferencia respecto del disefio
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implementado en aquellas legislaciones comparadas que le sirvieron de
modelo inicial, ampliando sustancialmente el dmbito de desempefo de
tales entidades.

En Espafal®, en efecto, la SGR constituye un tipo especial de socie-
dad sin fines de lucro, que se rige principalmente por las normas de las
sociedades anénimas —sin serlo— y que se caracteriza ademds por presentar
un marcado cardcter mutualista de cara a los derechos y obligaciones de
sus socios. Se trata, en concreto, de un tipo societario especifico y auténo-
mo, un hibrido entre la sociedad capitalista y la sociedad mutualista inte-
grado por pequefios y medianos empresarios que se asocian entre si para
mejorar sus expectativas de financiamiento a través de garantias o avales
que les otorga la propia sociedad, sin posibilidad de que accedan a tales
beneficios terceros extrafios a ella. Como sefialan Uria y Menéndez!’, en
fin, la SGR es considerada en Espana como un tipo social hibrido y auté-
nomo, creada con la finalidad de servir exclusivamente como instrumento
de financiacién a sus socios y considerada, por lo mismo, como una en-
tidad financiera sometida al registro, control e inspeccién del Banco de
Espana (arts. 1y 66 de la Ley 1/1994). Junto a ellas, ademds, la misma
ley contempla las denominadas “sociedades de reafianzamiento”!8, a
través de las cuales la administracién publica refuerza financieramente
el funcionamiento del sistema referido mediante el apalancamiento de
las SGR, las que son reafianzadas precisamente por el Estado en el otor-
gamiento de las garantias personales a sus socios, que podrdn ser “partici-
pes” o “protectores”!?.

16 Las SGR fueron creadas mediante Real Decreto-ley 15/1977, de 25 de febrero,
siguiendo a su turno el modelo francés aunque con algunas variantes respecto de la
estructura del denominado “fondo de garantia” (sobre el origen y finalidad del Fondo
de Garantia de la SGR puede consultarse a Bueso GuiLLEN, Pedro José (2000) “El
fondo de provisiones técnicas de la sociedad de garantia reciproca”, en Revista de
Derecho de sociedades, N°15, pp. 159-171). Posteriormente el Real Decreto 1885/1978,
de 26 de julio, regulé el régimen juridico, tributario y financiero de dichas sociedades,
hasta que fue derogado por la Ley 1/1994, de 11 de marzo, reglamentada por el Real
Decreto 2345/1996, de 8 de noviembre, que establecen el marco legal vigente. El
origen de tales sociedades se encuentra sin embargo en el derecho francés, que pocos
anos antes habia creado las denominadas Sociedades de Garantia Mutua. URia,
Rodrigo (2001) Derecho Mercantil, 28?2 edicién. Madrid: Marcial Pons, p. 591.

17 Uria, Rodrigo y MENENDEZ, Aurelio (1999) Curso de Derecho Mercantil, Tomo 1.

Madprid: Civitas, p. 1303.

Las sociedades de reafianzamiento, contempladas en la Ley 1/1994, se encuentran

reguladas ademds en el Real Decreto 1644/1997, de 31 de octubre, referido a las

normas de autorizacién administrativa y requisitos de solvencia de tales entidades.

Deben constituirse como sociedades andénimas participadas por la administracién

publica, y son consideradas como entidades financieras para todos los efectos.

19 Segin el art. 6 de la Ley 1/1994, son socios participes las personas naturales o juridicas
del 4mbito de las Pyme, que podrdn solicitar la garantia de la sociedad; y protectores los
que no retnan tal condicién de Pyme y que, por lo mismo, no podrdn ser beneficiados
por garantias personales otorgadas por la sociedad. La participacién de estos tdltimos en

18
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Pues bien, el modelo recién expuesto fue el que tuvo a la vista preci-
samente el proyecto de ley enviado inicialmente por el Ejecutivo al Con-
greso Nacional, referido supra, en donde se replicaban sustancialmente las
bases estructurales del sefialado mecanismo aunque adoptando, para di-
cho fin, el tipo societario de la sociedad anénima. Como lo aclaraba con-
cretamente el Mensaje del Ejecutivo, en efecto, “E/ modelo predominante
de operacion de este tipo de sociedades establece una identidad entre (i)
quienes aportan el capital de garantia, (ii) quienes gestionan y otorgan
las cauciones, y (iii) entre quienes son los beneficiarios de las mismas™?,
lo que delineaba por ende los fundamentos de un esquema con claras
pautas mutualistas, sin posibilidad alguna de beneficiar a terceros que
no fuesen miembros o socios de las entidades referidas. Las socieda-
des de garantia reciproca, segin esto, debian constituirse inicamente
en base a gremios o sectores productivos determinados, de manera que
permitir que los recursos de tales sociedades beneficiaran también a terce-
ros podia constituir una limitacién al acceso a la garantia por parte de los
SOCIOS respectivoszl.

Durante el tramite legislativo, sin embargo, el legislador innové
sustancialmente respecto de la idea original, ampliando el dmbito
operativo de las sociedades de garantia reciproca al permitir que sus
beneficiarios no fuesen exclusivamente sus propios socios o accio-
nistas, sino también terceros ajenos a la sociedad. Tal iniciativa, que
constituye un significativo avance de cara al financiamiento de la
Pyme en general, se refleja expresamente en el art. 2°, letra a), de la
Ley N°20.179, que define precisamente a los beneficiarios de las SGR
sin las limitaciones subjetivas que contemplaba el texto original?2. Se-
gun la norma citada, en fin, serdn beneficiarios de las SGR “las perso-
nas naturales o juridicas que de conformidad al estatuto de la Institucion
pueden optar a ser financiados por esta para caucionar sus obligaciones
(...)"?3, entregando de tal forma la iniciativa en esta materia a la au-
tonomia de la voluntad de los accionistas.

el capital, directa o indirecta, no podrad exceder en conjunto del 50% de la cifra minima

fijada para el capital social, lo que constituye para estos socios una alternativa de inversién

rentable que compite con otras que el mercado pueda ofrecer en un momento dado.

Mensaje Presidencial, p. 6.

Asi lo explicaba el abogado asesor del Ministerio de Justicia en la Comisién Especial

Pymes.

Segtin el art. 2° letra a) del proyecto, se entendia por “Accionistas beneficiarios o

beneficiarios: aquellas personas naturales o juridicas que participan en el capital social y que

pueden optar por ser afianzados por la sociedad para caucionar las obligaciones que adquieran,

de conformidad con la presente ley”, excluyendo por ende a terceros ajenos a la sociedad.

23 La redaccién de esta norma tiene su origen en una indicacién efectuada en la
Comisién Especial Pymes por los diputados José Antonio Galilea, Gonzélez, Montes,
Venegas y Urrutia, la que recogié a su turno las observaciones del asesor del Ministerio de

20
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En sintesis, y a diferencia del modelo mutualista ya mencionado,
la SGR en Chile no es inicamente una sociedad de empresarios de
determinado gremio o sector de actividad econémica, que se agrupan
asociativamente con miras a obtener el respaldo de la entidad de cara
al financiamiento indirecto de los negocios y operaciones propias.
Mids que eso, la SGR puede constituirse también —exclusivamente
incluso— por accionistas inversores —participes en la nomenclatura
espafiola— cuya finalidad serd obtener Gnicamente una rentabilidad li-
cita con ocasién del afianzamiento y asesoria de terceros beneficiarios,
sin que tales socios lleguen jamds a requerir en su beneficio el otorga-
miento del aval o fianza de la sociedad.

2.2.) PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA SGR

Si bien las sociedades de garantia reciproca se rigen por las normas
de la Ley N° 18.0406, lo cierto es que la Ley N°20.179 establece para ellas
una serie de requisitos especiales que las distinguen claramente de una so-
ciedad anénima cerrada comun. En estricto rigor, con todo, no puede ha-
blarse aqui de una sociedad anénima abierta o especial, segiin el concepto
que entrega al respecto el art. 2° de la LSA.

2.2.1.) La SGR como sociedad anénima

Al no existir requisitos especiales en cuanto al nimero minimo de
accionistas que puede tener una SGR, sean personas naturales y/o juridi-
cas, necesariamente debe concluirse que estas pueden constituirse como
sociedades anénimas cerradas o abiertas. Lo dicho, claro estd, es sin per-
juicio de las normas especiales aplicables a este subtipo societario, que se
analizardn mds adelante. No es sin embargo una sociedad anénima espe-
cial, como lo ha sostenido algun autor?4, pues su constitucién vélida no

Economia, Fomento y Reconstruccién, don Cristidn Palma. Segin este “la apertura de la
Sociedad de Garantia Reciproca hacia afianzados que no tengan la calidad de accionistas
pretende, en primer lugar, permitir la viabilidad en el largo plazo de este tipo de sociedades.
Para ello, se requiere que participen un mayor nimero de personas, siempre que retinan
las caracteristicas que definan los estatutos de la propia sociedad. En segundo lugar (...)
los pequefios y medianos empresarios enfrentan serias dificultades para acceder al capital.
De ahi entonces que exigirles adicionalmente que destinen parte de su capital propio a la
constitucién de una Sociedad de Garantia Reciproca serfa un despropésito”.

Asi por ejemplo lo sostiene Silva, quien define a la SGR como “Una sociedad anénima
especial de cardcter mercantil, constituida por pequefios y medianos empresarios
(individuales o colectivos), con capital variable y cuyo objeto exclusivo consiste en prestar
garantia por aval a favor de sus accionistas beneficiarios para las operaciones que estos

24
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queda condicionada al cumplimiento previo de los requisitos establecidos
en el Titulo XIII de la LSA.

Pese a lo anterior, y si bien no existe duda posible en cuanto a la
naturaleza de sociedad anénima que tiene en Chile la SGR —pues es la
propia ley la que lo dice asi—, nos parece sin embargo que su disefo legal
presenta aspectos de dificil encasillamiento en el esquema de una sociedad
anénima en cuanto sociedad de capital.

La sociedad de capital, en efecto, desde sus mismos origenes en las
companias de comercio privilegiadas del siglo XIX, ha mostrado caracte-
risticas muy distintas a las de la tradicional sociedad mercantil. Concebi-
das para el logro de objetivos econémicos determinados, las sociedades de
capital abandonan precisamente la condicién personalista de las restantes
sociedades comerciales para transformarse en un vehiculo empresarial
con clara vocacién patrimonialista, en donde el capital —como apunta
Hi1ERRO? >~ pasa a constituir “el elemento definitorio por excelencia de la
compaiia de comercio, que la convierte en la primera institucién mercan-
til que logra convertir el capital en mercader, anulando la base personalis-
ta de la compania mercantil general al sustituirla por la base estrictamente
capitalista por la que hasta hoy se conoce a la sociedad anénima”. Pode-
mos afirmar entonces con RiPERT?® que aparte del nombre comtn —socie-
dad— no existe mayor relacién ni parentesco entre las sociedades perso-
nalistas en nombre colectivo y una sociedad capitalista como la sociedad
anénima. Desde luego —dice el mismo autor—, la palabra “socios” no se
emplea jamds para designar a los accionistas, pues lo que los vincula a
la sociedad no es el contrato social sino la tenencia de un titulo negocia-
ble?’; a lo que se suma que las sociedades capitalistas tampoco se desen-
vuelven en consideracién a un determinado grupo de socios vinculados
entre si por lazos personales —como ocurre en las mencionadas sociedades
personalistas—, sino con miras a la conformacién de un patrimonio orien-
tado a la materializacién de un determinado emprendimiento con fines

realicen dentro del trifico de las empresas de que sean titulares, y quien ademds los asesora

con respecto a las formas mds adecuadas de financiacién para sus respectivas operaciones”

(S1zva WaLBauM, Adolfo (2008) “Normas orgdnicas y funcionales de la sociedad de garantia

reciproca chilena”. Trabajo presentado en el marco del X/II Foro iberoamericano de sistemas

de garantia y financiamiento para las micro, pequerias y medianas empresas, Valparaiso, Chile

p. 51. Disponible en http://www.redegarantias.com/archivos/web/ficheros/2010/xiii_foro_

iberoamericano_de_garantias.pdf (consultado el 18 de enero de 2012).

Hierro ANIBARRO, Santiago (1998). El origen de la sociedad andénima en Espana.

Madprid: Tecnos, p. 302.

RriperT, Georges (1950). Aspectos juridicos del capitalismo moderno, traduccion por José

Quero Molares. Buenos Aires: Ediciones Juridicas Europa-América, p. 107.

27 RIPERT, Georges (1954). Tratado Elemental de Derecho Comercial, Vol. 11, Paris: Lib.
Generale de Droit de Jurisprudence, p. 305.
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de lucro y en donde la persona del accionista, por lo mismo, adquiere un
caricter esencialmente fungible.

Con todo, lo dicho supra constituye un planteamiento cuya incardi-
nacién con el modelo chileno de SGRs presenta algunos ripios dogmati-
cos manifiestos, de compleja armonizacién con la concepcién patrimonia-
lista de la sociedad de capital.

En primer término, la particular fisonomia que el legislador le
asigna a la SGR implica que esta puede constituirse con una vocacién
estrictamente mutualista, para afianzar como ya se dijo las obligaciones
contraidas por sus accionistas en el ejercicio de sus actividades empresa-
riales, productivas, profesionales o comerciales (art.1 inc. 2° y art. 3.a de
la LSGR). En tales casos, pues, las sociedades de garantia reciproca no
presentan mayores diferencias en cuanto al capital social y a la responsa-
bilidad de los socios por las deudas sociales; pero en lo que se refiere a los
derechos de los socios predomina un caricter mutualista que las aleja de
la concepcidn recién apuntada, en donde la persona del accionista consti-
tuye un elemento esencialmente fungible de la sociedad de capital?®.

Por otra parte, aunque relacionado con lo anterior, el art. 5 inciso
final de la LSGR sefala que “Los estatutos podrin establecer requisitos para
adquirir la calidad de accionistas y de beneficiario”, lo que en cierto modo
personaliza una sociedad que es despersonalizada por antonomasia. En
otros términos, se deja entregada a la autonomia de la voluntad de los ac-
cionistas, sin mds limitantes que las que surjan de la aplicacién de normas
juridicas concretas??, la facultad de incorporar al estatuto determinados
rasgos subjetivos que puedan servir de pauta para la creacién y tutela de
vinculos personales entre ellos, que les permitan excluir  priori incluso a

28 Es por ello precisamente que la ley espafola, N° 1/1994 de 11 de marzo, opta por

configurar a la SGR como una sociedad especial cuyo estatuto legal se regula de
manera completa en la sefalada ley, sin perjuicio de algunas remisiones puntuales a
la LSA (contenida actualmente en la Ley de sociedades de capital, Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio).

29 Asi por ejemplo, en principio los bancos no pueden ser accionistas de una SGR dada
la prohibicién que se establece en el Capitulo 8-10, N°4, inc. 1°, de la Recopilacién
Actualizada de Normas —RAN- de la SBIF, segtn el cual “Los bancos no podrin avalar
o afianzar obligaciones a favor o de cargo de instituciones financieras establecidas en el
pais”. Por lo demds, los arts. 70 y 70 bis de la Ley General de Bancos, en relacién con
el Capitulo 11-6 de la RAN, no contemplan la posibilidad de crear una SGR como
filial bancaria. Sin embargo, y tal como se planteé durante el trdmite legislativo, los
bancos podrian participar en una SGR como sociedad de apoyo al giro (art. 74 LGB),
lo que requiere en todo caso de una autorizacién expresa de la SBIF y de la dictacién
previa de las normas pertinentes en cuanto al porcentaje de participacién minimo o
mdximo, capital, etc. Al respecto puede verse la discusién en torno a la indicacién
N° 8 presentada por el senador Sr. Visquez, en la Comisién de Economia del Senado.
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quienes no compartan un determinado perfil, lo que desfigura necesaria-
mente la base patrimonialista de la sociedad anénima”3°.

2.2.2.) En cuanto al objeto social

Segtin el art. 1° de la Ley N°20.179, en relacién con el art. 3 de la
misma ley, las SGR son sociedades anénimas de giro exclusivo. En conse-
cuencia, su objeto social solo podri consistir en aquello que la ley permite
en la norma recién citada, segin pasamos a revisar:

a) El otorgamiento de garantias personales; objetivos directos e indi-
rectos

El art. 3 letra a) de la LSGR senala en primer término que el objeto
de la sociedad consistird ‘en el otorgamiento de garantias personales a los
acreedores de sus beneficiarios, con la finalidad de caucionar obligaciones que
ellos contraigan, relacionadas con sus actividades empresariales, productivas,
profesionales o comerciales”. Tales garantias —aclara la norma en su inciso
pentltimo— podrdn acceder a obligaciones de dar, hacer o no hacer en
que el beneficiario sea el deudor principal, siempre y cuando su fuente u
origen se encuentre “dentro del giro de las actividades empresariales, produc-
tivas, profesionales o comerciales de este”.

Por excepcién, la misma norma permite en su inciso final que las
SGRs garanticen los actos o contratos mediante los cuales el beneficiario
transfiera créditos que posea contra terceros, adquiridos en el ejercicio de
sus actividades empresariales, productivas, profesionales o comerciales y
de los cuales se deriven obligaciones subsidiarias o solidarias para aquel,
“aun cuando el beneficiario no sea deudor principal”, lo que constituye
una importante herramienta para potenciar ademds el acceso de la Pyme
a otros instrumentos de intermediacién financiera como el factoring, en
mejores condiciones y a menores costos3!.

Por dltimo, una manifestacién de especial relevancia en este senti-
do consiste en la posibilidad que se le reconoce a las SGRs para otorgar

30 Como sefiala Puga, en la sociedad anénima “la relacién juridica existe entre el accionista
y la sociedad y no entre el accionista y los restantes accionistas’. Puga ViaL (2011),
Juan Esteban, La sociedad andnima y otras sociedades por acciones por acciones en el
derecho chileno y comparado. Santiago: Editorial Juridica de Chile, p. 241.

31 Debe advertirse sin embargo que el Programa /GR- [/l de CORFO exige
contragarantias reales como condicién para reafianzar obligaciones con cargo al fondo
de reafianzamiento, en los términos que se indican en el apartado 4.d) de dicho
Programa. En consecuencia, la posibilidad de la SGR para operar con estos derechos
personales o créditos y, concretamente, para recibirlos como contragarantia en los
términos amplios en que se la regula por el art. 11.d) de la LSGR, se ve sin duda
limitada por esta via reglamentaria.
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Certificados de Fianza como garantia técnica en todas aquellas contrata-
ciones que presuponen un proceso de licitacién previa para las Pyme, sea
publica o privada, asimilindose dichos Certificados a las boletas bancarias
de garantia para todos los efectos’?. En la actualidad por lo mismo, las
instituciones publicas estdn expresamente facultadas para incluir estos
Certificados en las compras y contrataciones que efectien a través de
la plataforma de licitaciones del Estado (www.mercadopublico.cl),
en reemplazo como se dijo de las boletas bancarias de garantia. Tales
instrumentos serdn pagaderos a la vista segiin lo dispone el articulo
68 del Reglamento de la Ley N°19.886 (D.S. N° 250 de 2004, del
Ministerio de Hacienda), y cumplirdn las mismas funciones que las
restantes garantias aceptadas en estos procesos>>.

Queda en claro entonces que el objetivo directo de la SGR consiste
en el otorgamiento de avales o fianzas a sus beneficiarios, accionistas o
terceros, para lo cual estardn liberadas —por evidentes razones operativas—
de la obligacién a que se refiere el art. 57 N° 5 de la LSA (art. 3, letra
“d”). No podrén, en ningln caso, otorgar créditos directos a sus accio-
nistas o a terceros, y todo acto en contravencién a esta prohibicién serd
nulo. Todavia mds, los directores y ejecutivos de la sociedad, que hayan
intervenido en el otorgamiento de un crédito directo, serdn solidaria-
mente responsables de los perjuicios causados con dicha infraccién (art.
4 de la LSGR). Tal impedimento, que no se contempla por cierto en la
LSA —no al menos en términos de prohibicién absoluta—, se explica por
cuanto, como se dijo supra, la SGR no estd concebida ni facultada por la
ley para competir con los bancos e instituciones financieras ni, por ende,
para ejercer el giro bancario propiamente tal, en su vertiente tradicional
de captacién y colocacién. Por el contrario, la SGR tiene por objeto coo-
perar con tales instituciones, flexibilizando —en cuanto garantes cualifica-
dos— los estdndares crediticios y los procesos de calificacién de riesgo por

32 Segun el apartado 11° inc. 3° del Programa /GR- III de CORFO, “(...) los Certificados
de Fianza podrin afianzar hasta el 100% del monto de la operacion, tratindose de
Certificados de Fianza emitidos con el objeto de garantizar obligaciones de hacer
relacionadas con garantias técnicas, otorgadas a acreedores que no tengan el cardcter de
intermediarios financieros (...)”. Ejemplo reciente de lo senalado se manifiesta en el
articulo 25 inciso final del D.S. N° 174 (D.O. de 9 de febrero de 2006, Ministerio de
Vivienda y Urbanismo), que contiene el Reglamento del Programa Fondo Solidario de
Vivienda. En dicha norma se senala expresamente, que en lugar de la boleta bancaria
de garantia a que se refieren los incisos anteriores de la misma norma, ‘e/ contratista
podrd entregar un Certificado de Fianza emitido por una Institucion de Garantia
Reciproca regida por la Ley N° 20.179, clasificada en categoria A (...)".

33 Mids informacién sobre este instrumento puede encontrarse en la “Directiva de
Contratacién Publica N°7”, de la Direccién de ChileCompra. Disponible en: http://
www.chilecompra.cl/index.php?option=com_phocadownload&view=category&id=12

&Itemid=282 (consultado el 12 de octubre de 2011).
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las que estas se rigen, lo que mejora sustancialmente la presentacién del
deudor Pyme en cuanto sujeto de crédito.

En sintesis, por la via de su fianza o aval personal la SGR logra
romper con la tradicional vinculacién y dependencia que existe entre el
crédito y la constitucién previa de una garantia real a favor del banco
o entidad financiera que lo otorga, lo que amén de agilizar los procesos
de entrega material de los recursos y mejorar las condiciones del crédito
mismo, disminuye significativamente los costes de transaccién involu-
crados en dicha operacién y en la constitucién de las sefialadas garantias,
cuando se cuenta con ellas. Del mismo modo, mediante el afianzamiento
que otorga la SGR se pretende maximizar la aptitud que tienen los activos
del deudor en cuanto bienes de garantia, de manera tal que un mismo
bien o derecho pueda servir como garantia para diversas operaciones de
afianzamiento. Dicho en otros términos, y a diferencia de lo que ocurre
con los acreedores financieros que mantienen cautivos los bienes recibidos
en garantia —y con ello a sus deudores Pyme34—, el mecanismo de finan-
ciamiento indirecto que aplica la ley a través de la SGR permite dividir
financieramente las contragarantias reales que estas reciben de los terceros
beneficiarios, las que por lo mismo pueden contragarantizar una multipli-
cidad de operaciones de afianzamiento; tantas cuantas toleren las politicas
de garantia y control de riesgo de la sociedad, de cara a los mérgenes defi-
nidos en tal sentido en los estatutos sociales (art. 5 N° 2 de la LSGR).

Por otra parte, aunque relacionado siempre con lo anterior, el meca-
nismo creado por la ley chilena permite identificar también otros objeti-
vos que, aunque indirectos, son también relevantes y de especial significa-
cién. Mediante el afianzamiento a través de la SGR, en efecto, se aspira a
liberar paulatinamente las garantias reales que se encuentran inmoviliza-
das en el sistema financiero, dotdndolas por esta via de una movilidad de
la que tradicionalmente han carecido. De esta forma, ademds, se espera
favorecer la competencia en el mercado crediticio, que tendrd por ende
un nuevo estimulo para mejorar las condiciones de crédito ofertadas.

Con todo, para que el efecto recién planteado se materialice efecti-
vamente resulta indispensable, al mismo tiempo, que la banca cuente con
los incentivos necesarios para reemplazar sus garantias reales por las ga-
rantias personales o fianzas otorgadas por la SGR. Tal constatacién, pues,
aunque evidente, resulta de la mayor relevancia para el éxito de estas enti-

34 Segtin estudios de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras —SBIF-,

las empresas de menor tamafio en Chile solo mantienen registro de crédito en una sola
institucién bancaria. En concreto, la microempresa que accede al crédito bancario lo hace
en promedio en un banco, mientras que la Pyme registra un promedio de 1,3 bancos en
total. ARrRIAGADA M., Gustavo (2006), “Algunas reflexiones en torno a la problemdtica
del acceso de las Pymes a los Servicios Financieros”, Santiago: SBIF, p. 13. Disponible en
htep://www.sbif.cl/sbifweb/internet/archivos/ DISCURSOS_4971.pdf Consultada el 12 de
octubre de 2011).
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dades de financiamiento intermediado, cualquiera sea el modelo que ellas
adopten, lo que ha llevado precisamente a los Estados en que se aplica tal
mecanismo a asumir, por diversas vias y técnicas de subsidio, una activa
participacién en la generacién de las condiciones regulatorias y de apoyo
financiero necesarias para ello. Este soporte estatal sin embargo, que los
arts. 32 y ss. de la LSGR le encomiendan explicitamente a los organismos
y servicios publicos autorizados para ello, no se ha reflejado a nuestro en-
tender en politicas y programas del todo eficientes e incluso consistentes
unos con otros por parte del Estado chileno, principalmente a través de
CORFO. Sobre este aspecto volveremos mds adelante, al tratar sobre la
intervencién del Estado en el modelo chileno de SGR.

b) Asesoramiento

Segtin el art. 3, letra a) inc. 2° de la LSGR, las SGRs estardn fa-
cultadas también para ‘prestar asesoramiento técmico, econdmico, legal y
financiero a los beneficiarios”, lo que refuerza por ende su cardcter de he-
rramienta de apoyo al emprendimiento Pyme. La concreta referencia a
esta actividad, en forma expresa como se acaba de senalar, se justifica si
consideramos que la ley configura este subtipo societario como uno de
objeto exclusivo, en donde la autonomia de la voluntad de los accionistas
se encuentra fuertemente restringida en punto a la determinacién del ob-
jeto o giro social.

La ley chilena ha puesto especial atencién entonces en la necesidad
de complementar el apoyo financiero que se otorga a la Pyme, a través del
afianzamiento de sus obligaciones con terceros, con el respaldo que tales
empresas requieren en cuanto a su planificacién y gestién de negocios.
Uno de los factores que dificultan el dinamismo de la Pyme, resultante
acaso de los factores que menciondbamos supra, consiste precisamente en
sus deficientes estructuras juridico-empresariales® y en la falta de recursos
técnico-profesionales suficientemente cualificados al interior de las em-
presas. Tal aspecto, manifestado en la improvisacién con que muchas de
ellas operan a la hora de planificar, administrar y ejecutar sus proyectos
productivos, constituye a su vez un elemento que incentiva generalmente
las desconfianzas del mercado crediticio de cara al financiamiento externo
de tales emprendimientos, en una suerte de circulo vicioso que la ley pro-
cura romper finalmente mediante el asesoramiento adicional que pueden
prestar las SGRs. Amén de garantizar la operacién de crédito, en fin, la
SGR le proporciona al empresario una guia especializada y eficaz para el

35 En Chile, segin estudios de la SBIF, mds del 70% de la Pyme bancarizada estd
compuesta por empresarios personas naturales, de los cuales un 93% corresponden
a microempresarios, 75% a medianos empresarios y un 51% a la empresa mediana.

ARRIAGADA (2006) 11.
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andlisis, evaluacién y ejecucién de sus proyectos, lo que mejora sustan-
cialmente la presentacién de los mismos ante la banca y los oferentes de
crédito en general.

Se trata, en fin, de una funcién inherente al mecanismo de financia-
miento intermediado que proporciona la SGR, tanto en Chile con en el
derecho comparado.

¢) Administracién de fondos de reafianzamiento

Por ultimo, la misma disposicién legal antes citada autoriza a la SGR
para administrar los fondos de garantia a que se refiere el art. 33 de la
misma ley, que faculta a su turno a los organismos y servicios publicos au-
torizados para aportar recursos financieros a uno o mds fondos de inver-
sién privados. La dnica finalidad de tal aporte —aclara ademds la norma—
consiste en ‘afianzar las obligaciones que, por su parte, la Institucion afiance
y que constituyan el objeto del fondo (...)".

Los fondos, que pueden ser administrados como se dijo por la mis-
ma SGR, se rigen por lo dispuesto en el Titulo V de la LSGR, que regula
el funcionamiento y fiscalizacién de las IGR por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, y ademds por las normas contenidas
en el Titulo VII de la Ley N° 18.815, sobre Fondos de Inversién, las que
le serdn aplicables por ende a la SGR en cuanto administradora de fondos
autorizada por la ley.

A diferencia entonces de otros modelos, que optan por un sistema de
reaflanzamiento con base en la interaccién de dos sociedades distintas (la
SGR vy la Sociedad Anénima de Reafianzamiento3® como entes juridicos
separados), la ley chilena ha preferido canalizar el aporte estatal a que se
refiere el art. 32 por una via distinta, recurriendo para ello a una figura
juridica preexistente y de probada eficiencia en el ordenamiento chileno:
los fondos de inversién regulados en la Ley N°18.815 vy, concretamente,
los fondos de inversién privados —FIP—.

No existen en el tramite legislativo mayores antecedentes sobre las
razones y fundamentos que llevaron a optar por esta variante, que no se

36 Asi por ejemplo ocurre en el sistema espafol, en donde conjuntamente con

las sociedades de garantia reciproca operan las denominadas Sociedades de
Reafianzamiento, reguladas en la Ley 1/1994 —de 11 de marzo— y en el RD
1644/1997 y concebidas como entidades esencialmente participadas por el Estado,
cuya constitucién (a diferencia de lo que ocurre con la SGR en Chile) requiere de
autorizacién administrativa previa. Algo similar se da también en el caso venezolano,
estructurado precisamente con base en las SGRs —que pueden ser nacionales o
regionales— y en los denominados “fondos nacionales de garantias reciprocas”, que se
constituyen también bajo la forma de sociedades anénimas con participacién estatal
(arts. 5 y ss. del Decreto con Rango y Fuerza de Ley N° 251, Diario Oficial el 11 de agosto
de 1999).
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contemplaba por cierto en el proyecto original®”. Sin embargo, nos pare-
ce que el propésito de dicha estructura es doble y tiende, en cada caso, a
generar las condiciones necesarias para que el disefio escogido por el legis-
lador pueda autosustentarse en su etapa de madurez a largo plazo, sin la
intervencién financiera del Estado en cuanto factor determinante. Revise-
mos este aspecto por separado:

a) En primer término, en efecto, por esta via se logra mantener una
radical separacién entre la propiedad de los recursos estatales —por un
lado— y su administracién —por el otro—, asumiendo asi el Estado un rol
subsidiario en cuanto a la gestién de los mismos. La primera —la propie-
dad— queda radicada y se refleja en la adquisicién de cuotas por parte de
CORFO, que asume por ende la calidad de aportante del fondo respecti-
vo. La segunda en cambio —la administracién— queda reservada a la SGR
en cuanto administradora del fondo ex art. 3.a) de la ley, sin que exista
una injerencia directa del Estado aportante como ocurre, por ejemplo,
con las sociedades de reafianzamiento del sistema espanol antes mencio-
nadas (sin perjuicio de las atribuciones propias de la Asamblea de apor-
tantes, claro estd)38.

b) En segundo lugar, la administracién que se le confiere a la SGR
constituye sin duda un incentivo para aquellos inversionistas interesados
en desarrollar una industria que, como ya se dijo, es aun insipiente en
nuestro medio. Por esa via, pues, los inversores pueden acceder a una ren-
tabilidad adicional reflejada esta vez en las comisiones a que tiene derecho
la SGR, como entidad administradora del fondo, las que se incrementa-
ran ademds en la medida que dicha gestién de administracién sea activa y
eficiente®’.

37 La opcién por los fondos de inversién surgié en el marco del primer informe de la
Comisién especial de Pyme, a rafz de una indicacién del ejecutivo para introducir al
proyecto de ley original el art. 31 nuevo (Historia de la ley.., op. cit., p. 98).
El sistema adoptado por la LSGR es consistente ademds con lo que senala el art.
25 inc. 6° de la Ley N°6.640 (Ley Orgdnica de CORFO), que contempla una via
indirecta de apoyo crediticio por parte de la referida entidad de fomento. Segtn la
norma sefialada, en efecto, complementada ahora por lo dispuesto en el art. 33 de
la Ley N° 20.179, “La colocacién de recursos crediticios de la Corporacion serd efectuada
solamente a través de préstamos a bancos, instituciones financieras y empresas de leasing. Su
objeto serd financiar proyectos de inversion en los rubros que determine su Consejo’.

39 Sobre la forma de calcular el monto de la comisién que puede cobrar actualmente la
SGR al Fondo, véase el Programa /GR- /], apartado 4, letra h). Dicha comisién, con
todo, es sustancialmente menor a la que pueden cobrar aun aquellas SGRs constituidas
durante la vigencia del Programa /GR- I, actualmente aplicable para ellas, lo que
genera una clara discriminacién arbitraria en el tratamiento que reciben unas y otras.

38
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2.2.3.) ()rganos sociales

En Chile la SGR puede constituirse como una sociedad anénima
cerrada o abierta que se rige por las normas de la LSA, sin perjuicio de
las reglas especiales contempladas en la ley N° 20.179 y que configuran,
como se dijo supra, un estatuto particular para este subtipo societario.
Por ende, y en lo que concierne a los érganos sociales, la SGR no difiere
sustancialmente de una sociedad anénima cerrada o abierta. Sin embargo,
y considerando la funcién de intermediacién financiera que se le asigna a
estas entidades, la ley establece algunos requisitos adicionales que resulta
pertinente comentar en esta parte.

En efecto, segin el art. 17 de la LSGR, para ejercer su actividad
las sociedades de garantia reciproca deben inscribirse previamente en
el Registro de Instituciones de Garantia Reciproca de la SBIF, para
lo cual la sociedad ya constituida —de aqui que no sean andénimas
especiales— debe presentar una carta solicitud a dicho organismo, en
la que se indicard el nombre que llevard la sociedad y se describirdn
en forma sumaria las actividades que se propone realizar. Pues bien,
segin la Circular N° 1 SBIF, sobre Sociedades de Garantia Reciproca, a
dicha solicitud de inscripcién “deberd adjuntarse un listado con los nom-
bres completos y N° de Rol Unico Tributario de los accionistas fundadores y el
importe aportado por cada uno de ellos para conformar el capital social de la
institucion”*0, lo que implica por ende que la conformacién y funciona-
miento valido de la Junta General de Accionistas, de cara al ejercicio del
giro exclusivo de la sociedad, presupone necesariamente del cumplimien-
to previo del sefialado trdmite administrativo; aun cuando se trate de una
sociedad anénima cerrada.

Tratdndose ahora del directorio como 6rgano de administracién so-
cial, la Circular N°1 precitada reitera la exigencia referida al senalar que
en la misma carta-solicitud “se deberdn individualizar las personas que for-
man el Directorio de la institucion”, agregando luego que dicho directorio
“(...) debe estar compuesto por a lo menos tres directores en el caso de socieda-
des andénimas cerradas o cinco, si se tratare de sociedades andnimas abiertas,
segiin lo dispone la ley N° 18.046”. Mas aun, exige también la Circular
que con la solicitud de inscripcién se presente también “certificado de la
Superintendencia de Quiebras, en el sentido de que los directores de la sociedad
no estin afectos al impedimento de haber sido declarados en quiebra o que, en
caso que lo hayan sido, se encuentran legalmente rehabilitados”, agregando
también que, “De igual modo, se incluirdn certificados relativos a las mismas
personas y a las que conforman la planta gerencial, respecto de que no han sido

40 Circular N° 1 SBIF de 16.10.2007, sobre Sociedades de Garantia Reciproca, Capitulo I,
apartado 1°.
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condenadas o sometidas a proceso por crimenes o simples delitos de ac-
cion ptié[z'm“. De esta forma entonces, la disposicién reglamentaria
supera con mucho el umbral que establece el art. 35 de la LSA, que
fija precisamente los impedimentos generales para ser director de una
sociedad anénima. En su numeral 3°, en efecto, la norma legal citada
se refiere inicamente —en lo que aqui interesa— a los fallidos o los ad-
ministradores o representantes legales de personas fallidas ‘“condenadas por
delitos de quiebra culpable o fraudulenta y demds establecidos en los articulos
203 y 204 de la Ley de Quiebras”, sin extender dicha prohibicién a quienes
no hubiesen sido condenados por tales delitos, como lo hace la Circular
referida.

La exigencia reglamentaria adicional entonces, al exceder el mar-
co legal que fijan para estos efectos la LSGR y la LSA, respectivamente,
constituye a nuestro juicio un ejercicio potestativo que supera el estindar
de legalidad del actuar administrativo, con las consecuencias que de ello
se derivan a la luz de los arts. 6 y 7 de la Constitucién Politica de 1980.

2.2.4.) Capital

Diversos son los aspectos que deben abordarse en este punto, cada
uno distintivo de la SGR de cara a la regulacién de las sociedades anéni-
mas en general. A modo de observacién general, sin embargo, debe desta-
carse que en estas sociedades el capital asume una funcién esencialmente
garantista de cara a los terceros acreedores de los créditos otorgados a los

beneficiarios, mds que de explotacién social segiin pasamos a revisariZ.

a) Capital minimo

A diferencia de las sociedades anénimas reguladas tinicamente por la
Ley N°18.046, la Ley N° 20.179 establece para estas sociedades en parti-
cular la obligacién de contar con un capital minimo inicial equivalente a
10.000 Unidades de Fomento, el que deberd mantenerse como patrimo-
nio también minimo durante toda la vigencia de la sociedad (art. 3.c de la
LSGR).

Nétese que la ley habla aqui, en un mismo literal incluso, de capizal
minimo inicial —por una parte— y patrimonio minimo —por la otra—, no
obstante que ambos conceptos —capital y patrimonio— no pueden confun-
dirse entre si. “La confusién entre estos dos instrumentos de la vida social

41 Circular N° 1 SBIF, apartado 2°.
42 En el mismo sentido GArcia VILLAVERDE, Rafael (1980) “Las sociedades de garantia
reciproca’, en Revista de Derecho Mercantil, N°155 (enero- marzo 1980), pp. 71-95.

92 REevisTA DE DERECHO UNIVERSIDAD CATOLICA DEL NORTE - ARO 19 No 1 (2012)



La sociedad anénima de garantia reciproca en Chile; precisiones y propuestas para un nuevo sistema...

—dice Vivante®3—, uno formal y otro material, puede dar lugar a muchos
equivocos peligrosos para la interpretacién de la ley, si aquellos no se
mantienen separados”’, lo que refleja precisamente la confusa situacién
que genera el texto del art. 3 letra ¢) de la LSGR, antes mencionado.

El patrimonio, en efecto, es un concepto esencialmente cambiante,
compuesto por la cuenta de capital y también por las utilidades, pérdi-
das y reservas legales o estatutarias, mientras que el capital social es una
cifra estdtica fijada en el estatuto, que cumple una funcién contable?4 y
también juridica y cuya existencia es de derecho y no de hecho. Segin el
mismo autor, por lo mismo, “La diferencia entre el patrimonio, siempre
mudable, y el capital, cifra constante, no estd acompanada en el balance
por ninguna variacién del capital fijo, sino por la variacién de los fondos
accesorios, de las reservas, de los beneficios y de las pérdidas que, suma-
dos al capital, equivalen al entero patrimonio de la sociedad. El capital
constituye un asiento constante en la formacién del balance social (...)”.
Es este el sentido que debe dérsele por lo demas al capital a que se refiere
el art. 4 N° 5 de la LSA, en relacién con los arts. 10 y 11 de la misma ley
—todos aplicables a la SGR como ya se dijo—, de manera que para la LSA
el concepto juridico de capital coincide con la suma nominal del monto
de las acciones en que este se divide y constituye, por lo mismo, un pasivo
no exigible para la sociedad, que habra de restituirse a los accionistas en
los términos del art. 117 de la LSA. El patrimonio, reitero, es una cosa
muy distinta, que solo coincidird con el capital social al momento de
constituirse la sociedad?.

Aclarado lo anterior, queda por definir entonces si el art. 3 letra ¢) de
la LSGR, al utilizar los dos conceptos antes indicados, lo hace conside-
rdndolos en su correcta dimensién —y por ende como términos distintos—
o, por el contrario, los asimila conceptualmente como una misma cosa,
pese a lo dicho supra. Tal definicién no es en modo alguno indiferente,
pues en el primer escenario tendria que aceptarse el caso de una SGR con

43 VIVANTE, César (1922-1926). Trattato di diritto commerciale, Tomo 11, Le societa
commerciali, 5* edicién. Mildn: Francesco Vallardi, p. 192.

Sobre la preparacién de los estados financieros de las sociedades anénimas abiertas en
general y el tratamiento contable del capital y de las restantes cuentas de patrimonio,
puede consultarse la Circular N°1.501 del la Superintendencia de Valores y Seguros
—SVS—, de 4 de octubre de 2000, modificada por la Circular SVS N° 1.699, de 31
de diciembre de 2003. Dicha normativa, si bien no se aplica a las SGRs constituidas
como S.A. cerradas, permite diferenciar también los conceptos de patrimonio y capital
en su esfera financiero-contable.

Segtin BRUNETTI, el capital social “corresponde al valor total de las acciones suscritas”
o “la suma del capital-acciones”. “Econdémicamente —agrega— corresponde al
patrimonio neto inicial de empresa, porque, en el acto de constitucién, es también el
capital efectivo de la sociedad”. BRUNETTI, Antonio (1960). Tratado del Derecho de
las Sociedades, Tomo 11, Sociedad por Acciones, Traduccién de Felipe Sold Canizares,
Buenos Aires: Uteha, p. 80.

44

45
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un capital inferior a las 10.000 U.F. —durante su vigencia, claro esté—, en
la medida que su patrimonio fuese igual o superior a dicha cifra; mientras
que en la segunda de las hipétesis planteadas tal posibilidad no seria legal-
mente admisible.

Pues bien, a primera vista debiésemos concluir que el legislador, al
utilizar en un mismo literal dos conceptos diversos, lo ha hecho porque
conoce precisamente el significado y el alcance de cada uno (art. 21 del
Cédigo Civil), con las consecuencias que de ello se derivan. Por ende, la
tentacién de optar por la primera de las hipdtesis planteadas pareciera ser,
a primera vista al menos, la mds razonable y la tnica posible. Sin embar-
go, el panorama asi descrito se complica sustancialmente al relacionar la
disposicién legal antes citada con otras de la misma ley, que tratan sobre
la misma materia.

En efecto, segun el art. 17 letra b) de la LSGR, “Para ejercer el giro
de Institucion de garantia Reciproca, se deberd acreditar previamente ante
la Superintendencia de bancos e Instituciones Financieras: b) Que tienen
un patrimonio igual o superior a 10.000 unidades de fomento, acreditado
en conformidad a las instrucciones que imparta la Superintendencia. Estas
mismas circunstancias deberdn ser acreditadas, ademds, anualmente ante
la Superintendencia”. Segin la norma citada entonces, la SGR constitui-
da en conformidad a las reglas especiales del art. 3 solo puede entrar en
funcionamiento y desarrollar su giro exclusivo previa autorizacién de la
SBIFE, debiendo cumplirse para ello con una serie de requisitos. Entre es-
tos, como se dijo, la ley exige que se le acredite al ente fiscalizador que la
sociedad, antes de iniciar sus operaciones, cuenta con un patrimonio igual
o superior al monto indicado, sin hablar ya de capital inicial como hace
en el art. 3 letra c), lo que pareciera indicar a fin de cuentas que el legisla-
dor ha utilizado aqui dichos términos en forma indistinta, asimildndolos
materialmente en torno a una concepcién univoca —aunque errénea— de
capital social.

Sin embargo, la aproximacién precedente tampoco puede sustentarse
de modo indubitado por cuanto, como hemos dicho antes, el capital so-
cial'y el patrimonio social siempre van a coincidir entre si al constituirse la
sociedad y antes de que esta dé curso a sus operaciones. Por lo mismo, la
utilizacién del término patrimonio que hace el art. 17 letra c) bien puede
entenderse en este sentido restrictivo o de fase primaria, de patrimonio
inicial igual al capital social, sin perjuicio de las diferencias sustanciales
que presentan ambos conceptos y que el propio legislador ha destacado

en otras oportunidades46.

46 Asi por ejemplo, el art.51 de la Ley General de Bancos distingue claramente entre capital

y patrimonio al referirse al pago del capital minimo inicial. Segiin la norma referida, pues,
“Al tiempo de otorgarse la escritura social de un banco o de autorizarse el funcionamiento de
una sucursal de banco extranjero, el capital minimo deberd estar pagado en un 50%. No existird
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En sintesis, y considerando principalmente la finalidad que la ley le
asigna a la SGR como entidad intermediadora de crédito y vehiculo de
apoyo financiero indirecto a la Pyme, entendemos que el capital minimo
inicial a que se refiere el art. 3 debe mantenerse como tal durante toda la
vigencia de la sociedad; aun cuando la ley no lo sefale expresamente y
pese a la notoria confusién conceptual que muestra en este sentido. Para
sostenerlo asi pueden mencionarse los siguientes fundamentos:

a) En primer término, debe considerarse que la LSGR se inscribe
dentro de un d4mbito normativo —el derecho de sociedades— en donde el
libre juego de la libertad de los socios, que asumen el cardcter de con-
tratantes en la fase constitutiva de la sociedad, se ve restringida por el
ordenamiento juridico a partir de ese preciso momento originario y
durante toda su vigencia como sujeto auténomo de derecho, en torno
al cual confluyen y se entrelazan multiples y diversos intereses que se
manifiestan tanto en las relaciones internas que se generan entre los
socios y la misma sociedad y/o sus administradores, cuanto respecto
de los terceros que contratan o se vinculan juridicamente con aquella.
Tal fenémeno, por lo mismo, impone la necesidad de restringir la au-
tonomia particular de las partes a la hora de definir sus obligaciones y
derechos societarios reciprocos, mediante normas imperativas o de 7us
cogens cuya infraccién genera la nulidad de lo actuado y las respon-
sabilidades civiles y/o administrativas —e incluso penales en ciertos
casos— de quienes las han vulnerado.

A la luz de la teoria de la ficcién que recoge el derecho chileno,
ademds, la personalidad juridica que surge del contrato de sociedad
—y que la diferencia por lo mismo de los socios individualmente
considerados— constituye un atributo que deriva en ultimo término
del Estado, que la crea y reconoce precisamente como resultado del
cumplimiento de las formas y requisitos que el mismo ordenamiento
juridico, en base a razones de orden publico y de seguridad juridica,
ha definido para ese preciso efecto. Con todo, se trata aqui ‘de una
regulacion de ius cogens o derecho necesario, pero solo de minimos™’, de
manera que los socios o accionistas bien pueden superar el piso o um-
bral normativo, pero nunca rebajarlo.

un plazo para enterar el saldo. Sin embargo, mientras el banco no alcance el capital minimo
senalado en el articulo 50, deberd mantener un patrimonio efectivo no inferior al 12% de sus
activos ponderados por riesgo, proporcion que se reducird al 10% cuando tenga un patrimonio
efectivo de 600.000 unidades de fomento...”.

Asi lo senala la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, de 24 de septiembre
de 2002, Aranzadi Westlaw, JUR 2003\22969. Un completo andlisis de esta sentencia
se encuentra en FERNANDEZ DEL Pozo, Luis (2006) “La arbitrabilidad de un derecho
estatutario de separacién por ‘justa causa’ en una Sociedad Anénima. En torno a la
STC 9/2005, de 17 de enero de 20057, en Revista de Derecho de Sociedades, N° 26, pp.
282 y ss.
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De lo dicho se desprende entonces que la exigencia del art. 3.c)
de la Ley N°20.179 constituye un elemento distintivo de la SGR,
establecido con base en su objeto social especifico y que la sitia por
lo mismo dentro del reducido elenco de sociedades anénimas que
requieren en Chile de un capital minimo para constituirse y/o para
funcionar (v. gr. los bancos, las administradoras de fondos autoriza-
dos por ley, las bolsas de valores, companias de seguros, etc.). Tal exi-
gencia, excepcional como se dijo en el derecho chileno de sociedades
de capital, se explica precisamente por la especial funcién que la ley le
asigna a la sociedad de cara a los intereses suprasocietarios involucra-
dos en su gestién, asumiendo por ende una clara funcién de garantia
que matiza en alguna medida —insuficiente a nuestro entender— la
responsabilidad limitada de los accionistas por las obligaciones socia-
les.

En conclusién, el capital minimo de la SGR constituye un ele-
mento configurador de este subtipo societario, establecido por la ley
con miras a la tutela de intereses que trascienden al puro interés indi-
vidual de los accionistas y que, por lo mismo, resulta indisponible en
todo lo que afecte al senalado minimum legal. En este entendido co-
bra ademads pleno sentido el art. 3.c) de la LSGR, que amén de exigir
un capital social minimo ab initio, requiere también un parrimonio
minimo ex post para impedir precisamente que el primero, por obra
y determinacién de los accionistas, se transforme en la variable pu-
ramente nominal de un patrimonio cargado de pérdidas, de ninguna
significacién financiera real por ende. Como apunta Puca“®, en fin,
“sociedades con grandes pérdidas pueden alienar su capital social en
breve tiempo y sociedades con grandes utilidades acumuladas pueden
figurar con capitales estatutarios menores”.

b) Por otra parte, el art. 7 de la LSGR establece que toda insti-
tucién de garantia reciproca deberd constituir un fondo de reserva
patrimonial con cargo a los resultados de la operacién social, el que
estard destinado a absorber las pérdidas futuras. Dicho fondo serd “de
un valor equivalente, al menos, al 20% del capital” (art. 7 inc. 1°) y “se
incrementard con los montos que se generen por la parte proporcional de
las utilidades que correspondan a los accionistas (...), debiendo destinar-
se a lo menos un 25% de ese monto para aumentar dicho fondo” (art. 7
inc. 3°). Mientras el fondo no acumule recursos por el 20% minimo
del capital pagado, no podrin repartirse dividendos (art. 7 inc. 2°).

Pues bien, parece claro que al referirse la ley al capital y luego al
capital pagado, tomdndolo como base de cdlculo del monto minimo
del fondo de reserva y como umbral habilitante de la distribucién de

48 Puca (2011) 140.
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utilidades —respectivamente—, lo hace en el entendido de que dicho
capital no puede ser nunca inferior al establecido en el art. 3.c); ni
en el estadio fundacional de la sociedad ni durante su vigencia. De
lo contrario, en fin, bastaria con que la junta extraordinaria de accio-
nistas acordara rebajar el capital social —manteniendo el patrimonio
en el rango legal minimo— para que el monto minimo del fondo de
reserva patrimonial se viera afectado consecuencialmente, por efecto
precisamente de la rebaja convencional de su base de cdlculo. Todavia
mds, por esta via los accionistas podrian burlar incluso las pautas que
establece la ley para la distribucién de utilidades, rebajando simple-
mente el capital pagado de la sociedad y con ello el monto minimo
del fondo de reserva, en perjuicio de los acreedores garantizados y en
fraude de la ley.

c) Por ultimo, el art. 23.a) de la LSGR, al tratar sobre las medi-
das para enfrentar la insolvencia de la SGR, distingue sin duda entre
el capital minimo y el patrimonio de la sociedad, presumiendo la in-
solvencia de la misma cuando su patrimonio, después de descontadas
las pérdidas acumuladas del ejercicio en que se generen, “sea inferior
al capital minimo senalado en el articulo 3”.

En sintesis, y pese a las notorias deficiencias que evidencia la ley
en esta parte, a nuestro entender el capital minimo a que se refieren
los arts. 3.c), 7 y 17 de la LSGR no puede ser rebajado por la junta
extraordinaria de accionistas. Un acuerdo en tal sentido, por lo mis-
mo, seria nulo e impugnable como tal por un accionista disidente o
por cualquier tercero interesado, tal como lo senalan expresamente
aquellas normativas que sirvieron de modelo a la chilena®.

Distinta es la situacién si la reduccién del capital estatutario no
infringe el minimo legal ya mencionado ni afecta el piso de solvencia
patrimonial que establece la ley en el art. 3.c, pues en tales casos no
existe razén alguna para limitar la autonomia de la voluntad de los
accionistas. Por lo mismo, y considerando nuevamente la funcién
de intermediacién financiera que cumple la SGR de cara al acceso
eficiente de la Pyme al crédito, echamos en menos en esta parte una

49 Asi por ejemplo, el art. art. 7.2 de la ley espafiola senala en este sentido que “La reduccién

del capital social por debajo de la cifra minima fijada en los estaturos o el aumento del mismo
por encima del triple de dicha cantidad exigirdn el acuerdo de la Junta general, adoptado segiin
los requisitos establecidos para la modificacion de estaturos”. El mismo art. 7, en su tercer
numeral, aclara que “En cualquier caso, las reducciones del capital social previstas en los dos
apartados anteriores no podrin ser vilidamente acordadas sin respeto de los requisitos minimos
de solvencia”. El art 49.3 de la misma ley, por su parte, senala que “Serd nulo también el
acuerdo de reducir la cifra del capital social a una cantidad inferior a la establecida en el
articulo 87, que a su vez establece que “El capital social minimo de las sociedades de garantia
reciproca no podrd ser inferior a 300.000.000 de pesetas” (art. 8.1).
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mayor proteccién y mecanismos de resguardo minimo para aquellos
acreedores de los accionistas o de terceros que han sido garantizados
por la SGR y que, precisamente, tuvieron en cuenta la situacién de
solvencia del garante al momento de aceptar y recibir su garantia. Es
este el objetivo que persigue por ejemplo el art. 49.1 de la ley espafiola,
al conceder un derecho de oposicién a los acreedores de los socios parti-
cipes a cuyo favor la SGR ha dado una garantia. Como contrapartida de
la limitacién de responsabilidad de los socios que la ley establece respecto
de las obligaciones sociales, a dichos acreedores se les reconoce incluso la
facultad de impetrar la suspensién temporal de la ejecucién de un acuer-
do de reduccién de capital de la SGR, en tanto no se les garantice adecua-
damente el pago de sus créditos, lo que constituye a nuestro entender un
resguardo légico y necesario para el adecuado funcionamiento y la confia-
bilidad de este particular sistema de garantias®’.

b) Capital suscrito y capital pagado

Un segundo aspecto relacionado con el capital social consiste en de-
terminar si a este subtipo societario se le aplica la norma del art. 11 de la
LSA, que permite constituir vdlidamente una sociedad anénima con la
sola estipulacién y suscripcién de su capital, postergando el pago de las
acciones respectivas hasta por un plazo méximo de tres afnos.

A diferencia de lo que ocurre en otros casos, en que la ley resuelve
expresamente este punto’!, la LSGR nada dice en este sentido por lo que,
en principio, debiese aplicarse la norma recién mencionada sin mayores
restricciones. Por lo demds, el art. 1° de la mencionada ley hace aplica-
bles las normas de la Ley N° 18.0406, sin sefalar una regla especial diversa
en el art. 3, a lo que debe sumarse la circunstancia de que el art. 6 de la
sefalada LSGR confiere un amplio marco de accién a la autonomia de
la voluntad de los accionistas a la hora de definir en qué instrumentos o

50 Para hacer efectivo el ejercicio de este derecho, la ley espafola le asegura a los

acreedores garantizados una amplia informacién respecto de cualquier acuerdo de
reduccién de capital, imponiéndole a la SGR el deber de publicar dicho acuerdo por
tres veces en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en tres periédicos de los de mayor
circulacién en la provincia donde la sociedad tenga su domicilio, ademds de notificar
directamente a las entidades acreedoras de los socios participes a favor de las cuales haya
prestado garantia la sociedad. Practicada la publicacién del dltimo anuncio —agrega la
norma citada—, la reduccién de capital no podrd llevarse a cabo durante un mes, plazo que
se le otorga precisamente a los acreedores para ejercer su derecho de oposicién.

51 Asi por ejemplo, el art. 7 del D.EL. N° 251, sobre Compadias de Seguros, senala
expresamente que la autorizacién de existencia de las companfas de seguro presupone
que el capital minimo que establece la misma disposicién se encuentre {ntegramente
suscrito y pagado al momento de la constitucién. Lo mismo ocurre con las sociedades
administradoras de fondos de terceros en general (v. gr. art. 3.c de la Ley N° 18.815) y
con los bancos (art. 50 de la Ley General de Bancos), entre otros.
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activos se invertird dicho capital, lo que parece reforzar la conclusién an-
terior.

Sin embargo, debemos reiterar en esta parte lo senalado supra en
cuanto a la especial funcién que se le asigna a la SGR en el sistema finan-
ciero chileno y a la finalidad que debe cumplir, por ende, su capital mini-
mo. En tal sentido, pues, podemos decir con De la Cuesta y Gonzdlez>?
que la funcién de garantia del capital la cumple no el capital suscrito de
la SGR sino su capital minimo enteramente pagado o desembolsado®?, de
manera que aun cuando la ley chilena no lo sefale expresamente —como
hubiésemos esperado por cierto—, la exigencia de capital minimo no se
justifica si no va acompafada de la obligacién de desembolso integro del
mismo, al momento de la constitucién de la sociedad o a lo menos al re-
querirse la autorizacién de funcionamiento a que se refiere el art. 17 de la
LSGR, segun lo sefiala —aunque de modo impreciso— la Circular N° 1
de la SBIF, ya mencionada, capitulo I, N°3.

Con todo, nada impide que la SGR cuente con un capital suscrito
y no pagado superior al minimo legal, el que se regird —ahora si— por las
normas ya citadas de la LSA.

c) Forma de enterar el capital

Otro aspecto no resuelto por la LSGR consiste en determinar si el
pago de las acciones que conforman el capital social de la SGR debe ha-
cerse solo en dinero o si, por aplicacién del art. 15 de la LSA, puede reali-
zarse también ‘con otros bienes” si los estatutos asi lo autorizan.

52 De 1A Cuesta RuTk, José Maria y GoNzALEZ VAsQuEiz, José Carlos (2000)
“Modificacién de estatutos, aumento y reduccién de capital social en la sociedad de
garantia reciproca’, en Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, ano 19, N° 80, p. 130.

53 Asi lo sefiala también la ley espafiola sobre SGR, cuyo art. 8 parte con el encabezado
“Importe exigido para la cifra minima del capital social desembolsado’.
La misma norma, en su literal c), sefiala que serd la SBIF la encargada de fijar mediante
instrucciones las pautas de acreditacién del patrimonio minimo legal. En este sentido, la
Circular N°1 SBIFE, sobre “ Normas generales para firmas evaluadoras de instituciones de
garantia reciproca’, cuyo Capitulo II trata precisamente sobre el contenido del informe
de fiscalizacién a que se refiere a su turno el art. 18 de la LSGR, sefala en su letra d) que
entre los aspectos a informar se cuenta precisamente el deber de “constatar que las politicas
y procedimientos vigentes en materia de solvencia permiten una evaluacion continua de la
base patrimonial requerida para enfrentar las pérdidas inesperadas asociadas a sus operaciones,
considerando para ello tanto las exposiciones dentro como fuera de balance y los efectos
mitigadores de las contragarantias y reafianzamientos disponibles”. Tratindose del primer
informe de evaluacién, ademds, la circular referida destaca especialmente la necesidad de
verificar que la estructura del capital social minimo de toda SGR que opte a la clasificacién
en categorfa “A”, segtn el articulo 18 de la Ley y el Titulo II de la Circular para Sociedades
de Garantia Reciproca, “debe centrarse en el cumplimiento de los requisitos de capital
minimo y los activos en que se encuentra invertido”, lo que presupone también su entero
desembolso.

54
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Nuevamente, y a diferencia de lo que ocurre con otras sociedades
anénimas de capital minimo®>, la LSGR nada dice en este punto. Por lo
mismo, y por disponerlo asi el art. 1° inc, 1° de la referida ley, pareciera
que la alternativa que concede el art. 15 de la LSA bien podria tener lugar
también este caso.

Sin embargo, nos parece que tampoco resulta posible extrapolar el
mecanismo comun o general de entero de los aportes de la LSA a la parti-
cular figura de la SGR:

a) En primer término, el art. 6 inc. 1° de la LSGR sefnala que “Los
recursos de la Institucion de Garantia Reciproca, deberdn ser invertidos en los
instrumentos y otros bienes expresamente autorizados por su respectivo esta-
tuto (...)”, lo que supone por ende la existencia de recursos liquidos que
puedan ser invertidos precisamente.

b) El art. 15 de la LSA, si bien permite el pago de las acciones con
otros bienes, exige que en tales casos los aportes sean estimados por peritos
“salvo acuerdo undnime de las acciones emitidas”. En consecuencia, y tra-
tindose concretamente de las sociedades anénimas de garantia reciproca,
la avaluacién por unanimidad de los bienes aportados a la sociedad podria
derivar en una eventual manipulacién por parte de los accionistas de los
minimos legales de capital y de solvencia patrimonial establecidos en el
art. 3 de la LSGR, ya citado, con el consiguiente riesgo para los acreedo-
res que han recibido certificados de fianza emitidos por la sociedad.

Por lo dicho entonces, nos parece que el silencio de la ley en esta
parte no puede ser suplido por la aplicacién del mecanismo legal contem-
plado en el art. 15 de la LSA, pues sus consecuencias resultan del todo
incompatibles con la exigencia de capital y patrimonio minimos.

d) Infracapitalizacién e insolvencia de la SGR

Un aspecto que llama la atencién es que la LSGR chilena, junto con
exigir un capital social minimo en la constitucién de la sociedad y duran-
te toda su vigencia, no ha contemplado al mismo tiempo, como concreta
causal de disolucién de la misma, la disminucién de dichos minimos du-
rante un periodo determinado. Lejos de ello, en su art. 27 la ley se limita
a invocar simplemente las causales de disolucién contempladas a su turno
en la LSA, consignando luego algunas excepciones que, en lo que aqui
concierne, no alteran lo recién sefialado. Todavia mds, de la lectura de los
arts. 23 y ss. de la misma ley se desprende que el legislador chileno no ha
querido consagrar la infracapitalizacién sobrevenida como una causal de

55 Asi por ejemplo, el art. 49.1 de la Ley General de Bancos senala expresamente que “Los

aportes de los accionistas sélo podrdn consistir en dinero efectivo, esto es, en moneda legal de

Chile (...)".
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disolucién de la sociedad, lo que presupone un tratamiento normativo
también particular de cara al fenémeno de la insolvencia de la SGR.

Desde luego, y considerando que la SGR no es una sociedad anéni-
ma especial como ya se dijo, la ley no ha podido contemplar aqui, como
medida conservativa de ultima ratio frente al estado de insolvencia de la
misma, la revocacién de la autorizacién de existencia que si se contempla
en cambio cuando se trata de bancos y companias de segur056, por poner
algunos ejemplos. Sin embargo, la LSGR no ha contemplado tampoco
una causal de disolucién equivalente a la sefialada revocacién, optando en
cambio por replicar los mecanismos de prevencién, mitigacién y control
de insolvencia establecidos para los bancos en el Titulo XIV de la Ley
General de Bancos —-LGB-, Parrafos 1° y 2°, aunque sin llegar, como ya
se dijo, a la disolucién como sancién. Asi, la ley le impone a la SGR y a
sus administradores las mismas obligaciones de capitalizacién y de infor-
macién que establecen los arts. 118 y 119 de la LGB, respectivamente, a
lo que se suma la obligacién que tiene el directorio de ambas sociedades
—~SGR y bancos— en orden a presentar proposiciones de convenio judi-
cial preventivo a los acreedores, ‘en el plazo de 10 dias contado desde que
se haya detectado la falta de solvencia” (art. 25 de la LSGR y art. 122 de
la LGB), pero en ninguna parte se refiere a la disolucién de la sociedad
como si lo hace, v. gr. la ley espafiola ya mencionada®”’.

La diferencia sustancial entonces, entre la normativa aplicable a los
bancos y a la SGR en insolvencia, radica en que si bien en ambos casos se
ha optado por evitar la disolucién de pleno derecho de la sociedad, en el
caso de los bancos la decisién en tal sentido se la entrega la ley al Super-
intendente de la SBIF via revocacién de la autorizacién de existencia (art.
130 LGB), mientras que en la SGR la disolucién por insolvencia queda
supeditada a una declaracién previa de quiebra por sentencia firme y a
la declaracién judicial también ejecutoriada dada en los términos del art.
105 de la LSA. Nunca podrd quedar sujeta sin embargo a la autorizacién
adicional de los acreedores, como podria desprenderse de lo sefialado por
el art. 28 inc. 1° de la LSGR, pues entendemos que dicha norma —y tal
autorizacién— solo resulta aplicable a los casos en que la disolucién se

origina en un acto volitivo de la sociedad (art. 103 N°3 y N° 6 de la LSA)

56 Asi lo senala el art. 73 del D.EL. N°251, tratdndose de las companias de seguro, y el

art. 130 de la LGB en el caso de los bancos, ambos en relacién con el art. 103 N° 4 de
la LSA.

El art. 59.1.d) y e) de la ley espafiola contempla, como causal de disolucién de la
SGR, la reduccién del capital social desembolsado por debajo de la cifra minima
exigida en la ley y la existencia de pérdidas que dejen reducido el patrimonio social
neto a una cantidad inferior a las dos terceras partes del capital social, a menos que los
socios aumente dicho capital en la medida necesaria o se reduzcan las pérdidas en la
proporcién requerida.

57
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o de sus accionistas individualmente considerados (art. 103 N° 2), como
pasamos a revisar.

2.2.5.) Derechos y obligaciones de los accionistas

En lo que concierne a los derechos y obligaciones de los accionis-
tas de una SGR, la ley N° 20.179 establece una serie de particularidades

de interés que serdn abordadas por separado.

a. Derecho a vozy voto y derecho a participar en Junta del accionis-
ta moroso

Una de las notas mds distintivas y vistosas que presenta la SGR en
Chile, de cara al estatuto juridico que regula a las sociedades anénimas en
general, consiste precisamente en la restriccién amplia que impone el art.
10 de la LSGR en cuanto al ejercicio del derecho del accionista a partici-
par en Junta y a votar en ella, entre otros.

Segtin la norma sefialada, en efecto, “Los demds derechos sociales
de los accionistas o socios beneficiarios [el art. 9 se refirié antes al derecho a
dividendos] se suspenderdn de pleno derecho en caso de mora o simple retardo
en el cumplimiento de obligaciones que tuvieren con la entidad o de las afian-
zadas por esta”, lo que implica —en lo que aqui concierne— que en la SGR
el ejercicio del derecho a voz y voto se encuentra sujeto a condiciona-
mientos y restricciones que superan con mucho el estindar contemplado
para el mismo derecho en la LSA, seglin pasamos a revisar.

a.1) Regulacién del derecho a voz y voto en la LSA:

a) En primer término, el art. 62 de la LSA se ocupa de definir el
marco subjetivo y material en el que debe insertarse precisamente el ejer-
cicio legitimo del derecho de voz y voto, distinguiendo para ello entre
sociedades anénimas abiertas y especiales —por una parte— y sociedades
anénimas cerradas, por la otra.

En la primeras —abiertas y especiales—, la tnica restriccién al se-
fialado derecho consiste en que las acciones respectivas deben encontrarse
inscritas en el Registro de Accionistas con a lo menos cinco dias de anti-
cipacién a la fecha en que haya de celebrarse la Junta respectiva. En las
cerradas en cambio —y concretamente tras la modificacién introducida
al art. 62 de la LSA por la Ley N° 20.382 (D.O. de 20 de octubre de
2009)—, la ley prescinde incluso del minimo temporal recién apuntado,
exigiendo unicamente que las acciones respectivas se encuentren inscritas
al momento en que deba iniciarse la junta.
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b) Lo senalado supra, con todo, es sin perjuicio de la existencia de
acciones sin derecho a voto o con voto limitado, sea que tal condicién se
origine en un expreso mandato legal (v. gr. art. 27 inc. 3° LSA) o en una
disposicién estatutaria concreta (v. gr. art. 21 LSA); pero aun en esos ca-
sos —aclara la misma norma en su inc. 2°— las acciones senaladas conserva-
ran el derecho a voz.

c) Todavia mds, ni siquiera el accionista moroso puede ser privado
del derecho de voto en junta, pues la LSA simplemente no lo priva de tal
derecho. Por el contrario, el art 16 inc. final de la ley sefiala precisamente
que salvo disposicién estatutaria expresa, “Las acciones cuyo valor no se en-
cuentre totalmente pagado gozardin de iguales derechos que las integramente
pagadas, salvo en lo relativo a la participacion que les corresponda en los
beneficios sociales y en las devoluciones de capiral (...)”, sin distinguir si el
plazo para el pago de las acciones suscritas se encuentra vencido o no.

a.2) Regulacién del derecho a voz y voto en la LSGR:

Tratdndose del derecho a voz y voto en junta de accionistas, el pa-
norama normativo descrito supra es radicalmente distinto al que se aplica
concretamente a la sociedad anénima de garantia reciproca.

En la SGR, pues, el ¢jercicio del senialado derecho de voz y voto en
junta depende no solo del cumplimiento integro y oportuno de las obli-
gaciones que contrae el accionista en su calidad de tal (principalmente el
pago de las acciones suscritas), sino que también del pago de las obliga-
ciones que este ultimo haya contraido para con terceros, afianzadas por la
sociedad. De esta forma entonces, la LSGR excede con mucho el dmbito
restrictivo que contempla la LSA en punto al ejercicio del derecho men-
cionado, superando incluso el régimen contemplado en tal sentido por las
legislaciones extranjeras que le sirvieron de modelo.

Sin embargo, nos parece que el mecanismo contemplado en el art.
10 de la LSGR resulta innecesariamente gravoso, al punto de perturbar
incluso el regular funcionamiento de la sociedad y de sus 6rganos. Tan
amplia es la restriccién que establece aqui la ley, en efecto, que a partir de
ella —y extremando las cosas— bien podria darse el caso de que los accio-
nistas no pudiesen reunirse normalmente en junta, ordinaria o extraor-
dinaria, por falta del quérum minimo que el art. 61 de la LSA establece
para constituirla (a lo menos mayoria absoluta de las acciones emitidas
con derecho a voro), transformando asi el mecanismo de la segunda cita-
cién en la regla general y no en la excepcién. Por ello precisamente, el art.
38 de la ley espafiola, bajo el rétulo “restricciones al ejercicio al derecho a voto”,
ha optado por limitar el ejercicio del derecho a voto —nunca el de voz— solo en
aquellos casos en que el socio respectivo se encuentre inmerso en un conflicto
de intereses al momento de emitir su voto, lo que evita —o atenda al menos— los
eventuales trastornos que puede sufrir el funcionamiento de la sociedad y caute-
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la de mejor forma la representatividad real de la voluntad de su accionariado®?,
con las importantes consecuencias que de ello se derivan.

b) Derecho a ser afianzado por la sociedad y proporcionalidad entre
el monto garantizado y el capital aportado. Limites generales y
especificos de garantia

Como se senald al tratar sobre el objeto de la SGR como sociedad
anénima, una de sus caracteristicas distintivas consiste precisamente en
la vocacién mutualista que esta puede asumir de cara a sus accionistas y
a los beneficios directos que estos reciben —o pueden recibir— de la socie-
dad, mds alld de la participacién en el reparto de sus utilidades.

Es ese mismo cardcter o vocacién, sin embargo, lo que lleva al legis-
lador a exigir por contrapartida que los estatutos sociales definan a priori
y de manera estable el monto médximo de las obligaciones de cada accio-
nista que la sociedad puede afianzar, tomando como base de cilculo para
ello el capital suscrito y pagado que cada uno haya aportado. Asi lo sefala
el art. 5.3 de la LSGR —que recoge bdsicamente el texto del art. 18, letra
p), de la ley espafola ya mencionada—, cuya finalidad apunta a asegurar
un trato igualitario y no discriminatorio hacia los distintos accionistas/
potenciales beneficiarios de la sociedad por la via de definir, en forma
objetiva y con rango orgdnico-estatutario, el dmbito material de ejercicio
de tal derecho. El monto de las garantias a otorgar por la sociedad a sus
accionistas individualmente considerados, en fin, dependerd de la partici-
pacién que tenga cada cual en el capital social, lo que constituye un pard-
metro objetivo que define, concretamente, el limite subjetivo especifico de
garantias que el accionista puede recibir.

Tratdndose sin embargo del modelo chileno de SGR, que se aparta
como se dijo de la finalidad puramente mutualista al permitir el afianza-
miento de obligaciones contraidas por terceros que no sean accionistas, la
ley ha tenido que afnadir una segunda limitante estatutaria en este senti-
do, que podriamos denominar como /limite objetivo general de garantias y
que apunta a fijar, adicionalmente, “los porcentajes mdximos de las garan-
tias que la entidad puede otorgar en relacion con su patrimonio, con el valor
de los fondos de garantia que administre o con las contragarantias que se le

haya rendido” (art. 5.2 de la LSGR).

58 Segtin el art. 38.2 de la senalada ley, “no serd licito el ejercicio del derecho de voto para

adoptar una decision que venga a liberar de una obligacion a quien lo ejercita o para
decidir sobre la posibilidad de que la sociedad haga valer determinados derechos contra
él”. Tal seria por ejemplo el caso en que la junta tuviese que decidir sobre la posible
condonacién de los dividendos pasivos del accionista o, por contrapartida, debiese
resolver sobre la exclusién del socio moroso u optar por el cumplimiento compulsivo
de sus obligaciones pendientes.
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En resumen, la ley chilena contempla aqui un sistema compuesto
de limitantes para el otorgamiento de garantias por parte de la SGR, que
complementado por la prohibicién de gravar y enajenar acciones del art.
8 de la LSGR, surge precisamente de la dualidad que la misma ley per-
mite de cara a los sujetos que pueden ser beneficiarios de aquella. Ambas
vertientes delimitadoras por lo mismo, especificas y generales como ya se
dijo, deben operar en forma arménica entre si, sin perjuicio de la posibili-
dad —y conveniencia— de acotar también en el estatuto los efectos de una
eventual modificacién de las sefialadas proporciones por parte de la junta
de accionistas®?.

2.2.6) Disolucién de la SGR por unipersonalidad sobrevenida

Hemos dicho ya que la disolucién de la SGR se rige por las mismas
causales contempladas en la LSA (art. 27 de la LSGR), sin hacer distingo
ni precisién alguna, lo que nos lleva a determinar por ende el concreto
alcance que debe dérsele a la exigencia contemplada en el art. 28 inc. 1°
de la LSGR, de cara a la causal de disolucién del art. 103 N°2 de la LSA.

La parquedad del legislador en esta parte, matizada apenas por una
remisién normativa genérica a las causales de disolucién de la LSA, da pie
para diversas alternativas y soluciones posibles, lo que genera por lo mis-
mo un escenario interpretativo especialmente complejo.

En efecto, segun el art. 28 citado, “La disolucion, division y fusion de
una Institucion de Garantia Reciproca requerird contar con la autorizacion
previa y por escrito de los dos tercios de los acreedores del total de las deudas
garantizadas por la misma en el ejercicio de su giro”, de donde surge la ne-
cesidad de determinar (a) si la mencionada autorizacién previa debe con-
siderarse como una formalidad habilitante que limita la libre cesibilidad
de las acciones emitidas por la SGR en los casos de disolucién por la cau-
sal del art. 103 N°2 de la LSA, y (b) si dicha autorizacién es excluyente de

59 El caridcter estatutario de esta mencién resulta de la mayor relevancia en cuanto

garantfa de transparencia, estabilidad e igualdad de trato para los accionistas, pues
si bien la junta de accionistas podria modificarla en cualquier momento, no podria
incumplirla mediante acuerdos circunstanciales destinados a beneficiar a un(os)
accionista(s) en perjuicio de otro(s) o de la propia sociedad, al concentrar —y por ende
incrementar— el riesgo de su operacién. Con todo, nos parece conveniente que en
este caso los estatutos contemplen también, ex art. 69 N° 7 de la LSA, una especial
causal de retiro frente al acuerdo de la junta de accionistas que altere sustancialmente
los mdrgenes estatutarios garantizables. Por esta via, pues, se protege al minoritario
disidente que, de lo contrario, podria verse obligado a renunciar a sus legitimas
expectativas de negocio ante un aumento del margen de obligaciones garantizables a
los accionistas —con la consiguiente reduccién de los montos susceptibles de garantizar
a terceros—, o a ser garantizado de manera suficiente y efectiva por la sociedad si dichos
madrgenes disminuyen ostensiblemente, por poner un ejemplo.
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o complementaria con aquella a que se refiere el art. 107 de la misma ley,
en el caso de las sociedades fiscalizadas por la SVS.

a) Una aclaracién previa: la unipersonalidad sobrevenida como cau-
sal de disolucion de la sociedad anénima en la legislacién vigente

Para responder de manera adecuada a las interrogantes recién plan-
teadas debemos advertir previamente que, en la actualidad, la reductio ad
unum no involucra el fin automdtico de la sociedad anénima en Chile®0.

En primer término, en efecto, segin el art. 107 recién citado “Una
sociedad andnima abierta o especial no inscribird, sin el visto bueno de la
Superintendencia [de Valores y Seguros], la transferencia o transmision de
acciones que pueda determinar la disolucion de la compania, por el hecho
de pasar todas las acciones de la sociedad al dominio de una sola persona”
Dicha autorizacién solo se otorgard —agrega la norma en su inciso 2°—
“cuando se hayan tomado las medidas conducentes a resguardar los derechos
de los terceros que hubieren contratado con la sociedad”.

Por otra parte, el legislador chileno dio recientemente un timido
aunque significativo paso adelante en este sentido, al condicionar la di-
solucién a que se referia el texto original del art. 103 N°2 de la LSA al
hecho de que la unipersonalidad sobrevenida se mantenga ‘por un periodo
ininterrumpido que exceda de 10 dias” °'. Lo anterior implica por ende
que la sociedad puede subsistir en tanto y en cuanto la pluralidad accio-
naria se restituya en el plazo legal indicado, lo que coincide ademas con
el mecanismo contemplado en el art. 71 bis de la LSA, que reconoce ex-
presamente la posibilidad de que el controlador del 95% de una sociedad
anénima abierta adquiera védlidamente el 100% de las acciones emitidas,
sin que por ello se disuelva la sociedad antes de completarse el plazo men-
cionado.

Aclarado lo anterior, trataremos de dar respuesta entonces a las inte-
rrogantes planteadas supra.

60 A la unipersonalidad y su reconocimiento en el derecho chileno de sociedades nos

hemos referido en otra oportunidad, a lo que nos remitimos (“Unipersonalidad y
sociedad con un solo socio; alcances de su reconocimiento en la estructura dogmadtica
del derecho chileno”, en Revista Ius et Praxis, N°17-2, junio de 2011, pp. 189 a 230).

61 El art. 103 N° 2 de la LSA fue modificado en este sentido por el art. 52, N°51.b) de
la Ley N° 20.382 (D.O. de 20 de octubre de 2009). La misma ley introdujo el art. 71
bis nuevo, que permite incorporar al estatuto social la posibilidad de compra forzada
de las acciones de los accionistas minoritarios, cuando el controlador llega a adquirir el
95% o mds del capital social.
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b) El art. 28 de la LSGR y su aplicacién a la causal de disolucién del
art. 103 N° 2 de la LSA

Tal como sefialamos al inicio de este apartado, la imprecisién del le-
gislador al regular la disolucién de la SGR mediante una simple remisién
normativa a la LSA, estableciendo al mismo tiempo la exigencia también
amplia del art. 28 de la LSGR en cuanto presupuesto para la disolucién
vélida de la misma, genera no pocas dificultades a la hora de explicar el
sefialado mecanismo cuando la disolucién viene dada por la reunién de
todas las acciones en una sola mano. Se trata, por lo demds, de un aspecto
de la mayor relevancia juridica y practica si consideramos que en estos
casos no se requiere de la liquidacién ulterior de la sociedad (art. 110 inc.
3° de la LSA), de manera que la disolucién coincide aqui —por excepcién
a la regla del art. 109 de la LSA— con la extincién simultdnea de la perso-
nalidad juridica®?.

Pues bien, de la ambigiiedad del escenario planteado resultan —por
lo mismo- distintas alternativas de andlisis y respuestas también variadas,
cuyas consecuencias nos conducen a la vez por derroteros muy disimiles y
hasta contradictorios entre si, segiin pasamos a revisar.

A) Una primera posibilidad es considerar que la ley establece aqui
una limitante especialisima para la enajenacién véilida de acciones de la
SGR, no contemplada por cierto en la LSA, cuando producto de aquella
se configura la causal de disolucién ya dicha. Se trataria en consecuencia
de un requisito adicional de validez del contrato de cesién de acciones
propiamente tal, que obligaria al accionista cedente a obtener previamen-
te la autorizacién de los acreedores en la proporcién ya sefalada.

No nos parece que sea esta una solucién posible. Como se dijo supra,
en la actualidad la reductio ad unum no constituye una causal de disolu-
cién automdtica o de pleno derecho de la sociedad, como ocurria antes de
la Ley N° 20.382, de manera que la autorizacién referida no puede extra-
polarse a la venta o cesién de acciones; ni siquiera cuando esta constituya
el antecedente de la disolucién ulterior, en caso de no recuperarse oportu-
namente la pluralidad.

B) Otra alternativa consiste en limitar la aplicacién del art. 28 de la
LSGR a aquellas causales de disolucién cuya configuracién depende (i) de
la voluntad de la pluralidad unificada de los socios —fundadores o poste-
riores—, manifestada en el estatuto social (art. 103 N° 6 de la LSA), o (ii)
de la voluntad de la sociedad como tal expresada a través de sus 6rganos
—y concretamente por la junta de accionistas— (art. 103 N°3), quedando
extramuros de la norma referida las conductas o decisiones de los accio-
nistas individualmente considerados (como seria el caso del art. 103 N° 2

62 En el mismo sentido, Puca (2011) 685.
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de la LSA). De esta forma entonces, la sociedad se disolveria aun cuando
los acreedores no hubiesen manifestado su autorizacién en tal sentido,
pues el hecho juridico que genera dicha consecuencia tendria aqui un
origen esencialmente extrasocietario. La transferencia de acciones produce
efectos en la sociedad, pero no es un acto de la sociedad.

Creemos sin embargo que esta solucién va en contra del sentido y la
finalidad que tuvo el legislador al incorporar la exigencia de autorizacién
previa del art. 28 citado, en orden a cautelar los intereses de los terceros
que han recibido garantias personales de la SGR y que, por un hecho
esencialmente voluntario de alguno(s) de sus accionistas, termina disol-
viéndose. Por lo demds, la distincién planteada —entre voluntad intra y
extra societaria— no incardina tampoco en el texto de la norma referida,
que consagra el requisito apuntado en términos tan amplios que hasta ter-
minan siendo ambiguos y confusos.

C) Una tercera posibilidad pasa por asignarle a la falta de autoriza-
cién previa de los acreedores el cardcter de conditio iuris de la cual pende
la eficacia del respectivo acto o contrato que genera la unipersonalidad, la
que operard en caso de no recuperarse la pluralidad de accionistas en el
plazo legal. En otros términos, el acto o contrato que origina la uniper-
sonalidad serfa vdlido ab initio, pero sus efectos serdn inoponibles a los
terceros garantizados a menos, claro estd, que dentro del plazo referido se
restaure la pluralidad perdida.

Tampoco parece ser esta la respuesta a la interrogante planteada,
pues la incertidumbre juridica que genera la hace impracticable a nuestro
entender:

a) Desde luego, la hipétesis planteada nos llevaria a definir en primer
término si la inoponibilidad del acto o contrato potencialmente idéneo
para provocar la disolucién en este caso, por falta de concurrencia de los
terceros garantizados y ulterior lesion de sus derechos adquiridos, se extien-
de al sefialado acto o contrato en su totalidad o si, por el contrario, solo
lo afecta en aquella parte que genera concretamente la unipersonalidad.
Semejante tarea, pues, nos sitda en un escenario dogmadtico especialmente
complejo, con consecuencias juridicas objetiva y subjetivamente cuestio-
nables:

i) Primero, y considerando que la inoponibilidad constituye una san-
cién legal cuyos alcances deben circunscribirse solo a aquellos efectos del
acto juridico valido que perjudiquen a los terceros relativos®3, habria que
entender entonces que el que origina en este caso la unipersonalidad seria

63 ALEssANDRI R., Arturo, SomarRrivA U. Manuel y Vopanovic H., Antonio (1998)
Tratado de Derecho Civil. Parte Preliminar y General, Tomo II. Santiago: Ed. Juridica
de Chile, p. 353.
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vélido y oponible en todo, menos en una accién (la necesaria para evitar
la disolucién ex art. 103 N° 2).

ii) Asimismo, y como apuntan Delgado y Parra®, “la inoponibilidad
es una ineficacia (en sentido estricto) relativa, es decir, solo respecto de
ciertos sujetos, cuya situacién juridica no queda afectada por la conclu-
sién de un contrato —vélido— por otras personas”, lo que en la situacién
aqui planteada nos llevaria a concebir como posible el que una sociedad
se encuentre disuelta para unos terceros absolutos, pero vigente para los
terceros acreedores ex art. 28 de la LSGR, lo que no es posible obviamen-
te.

b) Por otra parte, el fenémeno de la unipersonalidad sobrevenida de
la SGR puede derivarse no solo de actos y contratos entre vivos a titulo
gratuito u oneroso, sino también de asignaciones mortis causa —herencia o
legado— respecto de los cuales la ineficacia o inoponibilidad de la respecti-
va asignacién a terceros no resulta aplicable como sancién.

Debe reconocerse, no obstante, que el problema aqui planteado
parece presentarse con menor intensidad en los casos de transmisién de
acciones de una SGR abierta, en donde la inoponibilidad a los terceros
surge ex lege y de manera indirecta, como consecuencia precisamente de la
prohibicién de registrar a que se refiere el art. 107 de la LSA, en relacién
con el art. 17 de su Reglamento.

Respecto de las sociedades cerradas no existe en cambio una norma
como la del art. 107, a lo que se suma la circunstancia de que en estas el
registro de las acciones transmitidas no puede condicionarse por la socie-
dad a la autorizacién previa a que se refiere el art. 28 de la LSGR. Como
ya se explicé, tal autorizacién resulta necesaria para evitar la disolucion de
la SGR mds no para la eficacia de los actos juridicos que generan la uni-
personalidad como presupuesto de la causal.

c) Por tltimo, hemos dicho también que la libre cesibilidad de las ac-
ciones constituye un principio configurador de la sociedad anénima como
sociedad de capital, principalmente en las abiertas y cotizadas, lo que por
esta via perderia sin embargo toda vigencia y certeza.

D) Descartadas las alternativas precedentes, podria sostenerse enton-
ces que el art. 28 de la LSGR hace inaplicable a este subtipo societario
la causal de disolucién del art. 103 N° 2 de la LSA. En otros términos,
la SGR subsistiria con un solo accionista aun cuando no se obtuviese la
autorizacién de los acreedores en el plazo legal de 10 dias, ya indicado, lo
que llevaria a concluir ademds que junto con la unipersonalidad origina-
ria y sobrevenida de una sociedad de capital, reconocida recientemente en

los arts. 424 y 444 del C. de Comercio para la SpA —respectivamente—, el

64 DEeLcapo ECHEVERRIA, Jestis y PARRA LuciAn, M. Angeles (2005). Las nulidades de los

contratos: en la teoria y en la prdctica. Madrid: Dykinson, p. 22.
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ordenamiento juridico chileno reconoceria también esta particular figura
de unipersonalidad sobrevenida de una sociedad anénima; sin perjuicio,
claro estd, del caso especial que contempla el art. 71 bis, inc. 2°, de la
LSA, incorporado por la Ley N° 20.382.

Esta hipétesis, si bien parece armonizar con la intencién del legisla-
dor en orden a proteger en estos casos el interés de los terceros que han
recibido la garantia personal de la SGR, contradice no obstante el pro-
pésito manifestado por el mismo legislador en la sefialada ley N° 20.382
en cuanto a matizar —por un lado— la aplicacién automadtica de la causal
de disolucién automdtica que comentamos, evitando en todo caso —por
el otro— la permanencia indefinida de sociedades anénimas con un solo
accionista®. Todavia mds, no existe en la LSGR una disposicién como
la que se contemplaba en el derogado art. 69 ter de la LSA, cuyo inciso
4° aclaraba expresamente que “En caso que todos los accionistas ejercieren
la opcion de enajenar la totalidad de sus acciones al controlador o ejercer
el derecho a retiro en su caso, a la sociedad no le serd aplicable la causal de
disolucion establecida en el N°2) del articulo103, a menos que el controla-
dor decida lo contrario y asi lo senale conforme al articulo 213 de la Ley N°
18.045".

En consecuencia, tampoco parece posible concluir ex art. 28 de la
LSGR, la inaplicabilidad de la causal de disolucién del art. 103 N° 2 de la
LSA.

E) En sintesis, y sin desconocer la complejidad del problema plantea-
do, creemos nosotros que la aplicacién del art. 28 de la LSGR a los casos
de disolucién de una SGR ex art. 103 N° 2 de la LSA, debe analizarse a
la luz de los mismos principios y objetivos de proteccién a los terceros in-
teresados que ha tenido en cuenta el legislador al establecer la limitacién
contemplada en el art. 107 de la LSA, ya mencionado.

Segtin esto, pues, el requisito de autorizacién previa de los acreedores
garantizados por la SGR, en cuanto formalidad habilitante para que opere
en estos casos la disolucién de la misma por reunirse todas las acciones en
una sola mano, constituye también una modificacién de la regla general
contemplada a su turno en el art. 12 inc. 2° de la LSA, en relacién con
el art. 17 de su Reglamento. En estos casos, en efecto, la sociedad debe-
rd abstenerse de inscribir en el Registro de Accionistas la transferencia
o transmisién de acciones que origina la unipersonalidad, en tanto y en

65 La ley N° 20.382 (D.O. de 20 de octubre de 2009) fij6 en efecto el plazo de 10 dias a
que se refiere el texto actual del art. 103 N° 2 de la LSA y derogé al mismo tiempo el
art. 69 ter de la misma ley, que contemplaba la Gnica figura unipersonal sobrevenida de
una sociedad anénima reconocida por la ley chilena hasta entonces. La sefialada causal
de disolucién sin embargo, tras la incorporacién de la figura unipersonal originaria de
una sociedad de capital —-SpA— al derecho chileno de sociedades, carece de justificacién

y de utilidad.
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cuanto no se le acredite que la disolucién de la sociedad —que dependerd
en Gltimo término de lo que el accionista Gnico haga o deje de hacer en el
plazo de 10 dias del art. 103 N° 2 de la LSA- ha sido autorizada previa-

mente por los acreedores a que se refiere el senalado art. 28 de la LSGR.

c) Autorizacién administrativa de disolucién por unipersonalidad

sobrevenida (art. 107 de la LSA)

El segundo aspecto que nos proponemos dilucidar consiste en fijar
el concreto alcance de la autorizacién a que se refiere el art. 28 inc. 1° de
la LSGR, en relacién con lo que dispone a su turno el art. 107 de la LSA
respecto de las sociedades anénimas abiertas. Ambas disposiciones, en
efecto, condicionan la disolucién por unipersonalidad sobrevenida de la
sociedad anénima abierta a sendas autorizaciones previas —de los terceros
garantizados en el primer caso y de la SVS en el segundo—, lo que nos lle-
va a definir aqui la forma en que ambas conviven.

Segtin el art. 28 de la LSGR, recordemos, la disolucién, divisién y
fusién de la SGR requiere de la autorizacién previa y por escrito de los
dos tercios de los terceros que han recibido certificados de fianza emitidos
por la sociedad. Segun el art. 107 de la LSA, por su parte, la autorizacién
previa de la SVS no estd sujeta a limitantes subjetivas o materiales de nin-
guna especie, de manera que para otorgarla el ente fiscalizador debera te-
ner en cuenta los intereses de todos los terceros que han contratado con la
sociedad, sin porcentajes ni proporciones definidas, velando en cada caso
por el efectivo otorgamiento de las medidas de resguardo a que se refiere
la norma citada.

En consecuencia, y sin perjuicio de lo que hemos dicho supra res-
pecto de la causal del art. 103 N° 2 de la LSA, la disolucién de la SGR
abierta por la unipersonalidad sobrevenida derivada de la transferencia o
transmisién de acciones serd inoponible a la sociedad, a los demds accio-
nistas y a los terceros en tanto no se cumpla con las formalidades habili-
tantes contempladas tanto en el art. 28 de la LSGR cuanto en el art. 107
de la LSA. Dicho en otros términos, la sola autorizacién de los 2/3 de los
acreedores garantizados por la SGR no suple la autorizacién adicional que
debe dar la SVS en estos casos, que apunta a cautelar a todos los terceros
que han contratado con la sociedad, sin distincién; mientras que la sola
autorizacién dada por esta tGltima tampoco reemplaza a la que se exige ex
art. 28, que apunta a una categoria o grupo concreto de terceros.

2.2.7) Fiscalizacién de la SGR y sistema de clasificacién
Para concluir con esta investigacién, debemos destacar que la ac-

tividad de las sociedades de garantia reciproca, incluso las cerradas, se
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encuentra sometida a una intensa intervencién externa de la administra-
cién publica a través de la SBIF, lo que genera —o puede generar— algunos
problemas derivados de la importante dimensién que asume el ejercicio
de la potestad reglamentaria en este dmbito o sector de la actividad eco-
némica®®. Por ello, precisamente, una parte importante de la doctrina
comparada®’ ha optado por asumir una posicién mds pragmdtica en este
sentido, partiendo del supuesto —como apunta Reves®®*— de que “no es
necesario justificar el sometimiento de una actividad hoy en dia eminen-
temente privada a todo un elenco de disposiciones juridico-publicas”.

La operatividad y competitividad del sistema de garantias reciprocas
depende sin embargo de la solvencia y liquidez de las instituciones que
lo integran, lo que constituye una constante no solo en Chile sino en
la totalidad de los ordenamientos juridicos que con diversos matices lo
reconocen. Por lo mismo, y considerando ademds la estrecha incidencia
que tienen estas entidades en los niveles de riesgo crediticio que asumen
las instituciones financieras que reciben sus garantias, el régimen de fisca-
lizacién aplicable a ellas no puede quedar sujeto a la sola regulacién del
derecho de sociedades y, por ende, a las normas de fiscalizacién que este
contempla seguin el tipo societario de que se trate.

Pues bien, mds alld de la autorizacién previa de funcionamiento de la
SGR —ya mencionada— y de los mecanismos comunes de fiscalizacién de
una sociedad anénima, la fiscalizacién en Chile de la SGR se estructura
principalmente con base en los siguientes aspectos distintivos:

a) Fiscalizacién de la administracién por auditores externos inde-
pendientes

Aun cuando la SGR se constituya como una sociedad anénima ce-
rrada, el art. 20 de la LSGR establece que sus estados financieros serdn

66 La LSGR destaca especialmente este particular aspecto en su art. 22, al sefalar que “La

Superintendencia podrd dictar instrucciones generales para la aplicacion de la presente ley”.

67 Por todos MARTIN-RETORTILLO BAQUER, Sebastidn (1991) Derecho administrativo
econémico, V. 11, Madrid: La Ley, p. 126 y ss. y 144 y ss. Citado también por REYEs
PaLA, Laguna (2002). “Férmulas renovadas de financiacién de la Pyme: algunos
aspectos del régimen juridico de las sociedades de garantia reciproca”, en Derecho
de Sociedades (Libro Homenaje a Fernando Sdnchez Calero), Vol. IV. Madrid: Mc
Graw Hill, p. 4236, nota 15. Debe aclararse, sin embargo, que segin el art. 1° de
la ley espanola 1/1994, de 11 de marzo, “las sociedades de garantia reciproca tendrin
la consideracion de entidades financieras”, lo que en el caso espafiol parece justificar la
intervencién activa de la administracién publica. Distinto es sin embargo el caso de la
ley chilena, que las considera como tales instituciones financieras solo para los efectos de
recibir y administrar los aportes estatales de recursos a que se refiere el art. 32 de la LSGR,
de manera tal de evitar en tales casos el pago del impuesto de timbres y estampillas en
conformidad al art. 24 N°13 del D.L. N° 3475, de 1980.

68 REeves PaLA (2002) 4235 y 4236.
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siempre auditados por auditores externos independientes inscritos en el
registro de auditores a cargo de la SVS. La exigencia apuntada constituye,
por lo mismo, una notoria excepcién a las diversas alternativas que en este
sentido contempla el art. 51 de la LSA y que van, tras la modificacién in-
troducida por la Ley N° 20.382, desde la opcién de la junta de accionistas
en orden a designar anualmente inspectores de cuentas o auditores exter-
nos independientes, hasta el disefio de un sistema estatutario auténomo y
distinto al supletorio que establece la LSA.

b) Sistema especial de clasificacion de la SGR

Un aspecto caracteristico del modelo chileno de SGR lo constituye el
mecanismo especial de clasificacién contemplado en los arts. 17 y 18 de
la LSGR, independiente por cierto del sistema general de clasificacién de
riesgo establecido en la Ley N° 18.045 para todas las sociedades anénimas
fiscalizadas por la SVS, incluidas las SGR.

Pues bien, la comprensién de este disefio estructural de supervisién
administrativa, que la ley le encomienda en este caso a la SBIF, presupone
definir previamente algunos aspectos relevantes en cuanto a legitimidad y
justificacién de la misma, seglin pasamos a revisar.

b.1) La asimilacién relativa de la SGR a las instituciones financieras.

Segtin el art. 32 de la LSGR, se faculta a los organismos y servicios
publicos alli mencionados para proporcionar a las instituciones de garan-
tia reciproca recursos de fomento y financiamiento para la Pyme. Para
estos efectos —indica en su inc. 2°—, estas entidades serdn consideradas ins-
tituciones financieras’.

La norma citada, si bien parece inspirarse nuevamente en su ante-
cedente espafol entre otros, se distancia notoriamente del mismo por el
caricter lejano que aquella le asigna a este declarado parentesco entre la
SGR vy las instituciones financieras. El art. 1° de la ley espafola 1/1994,
de 11 de marzo, senala en efecto que “las sociedades de garantia reciproca
tendrdn la consideracion de entidades financieras”, para todos los efectos y
sin distincién (lo que parece justificar —obiter dicta— la intervencién acti-
va de la administracién publica y del Banco de Espafia en ese sistema)®?,
a diferencia de la ley chilena que las considera como tales instituciones
financieras solo para los efectos de recibir y administrar los aportes esta-
tales de recursos a que se refiere el art. 32 ya citado, evitando asi el pago

69 El cardcter de entidad financiera de la SGR en la legislacién espafiola no admite duda,
considerando ademds que el origen de la norma citada en el texto se encuentra en la
Ley N° 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito (BOE 30-7; corregido por BOE 4-8-1989).
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del impuesto de timbres y estampillas por aplicacién del art. 24 N°13 del
D.L. N° 3475, de 19807°.

En otros términos, la declaracién que hace la LSGR en su art. 32
inc. 2° no pretende, ni con mucho, atribuirle a la SGR la naturaleza de
institucién financiera y menos someterla a la regulacién aplicable a estas
tltimas, contenida principalmente en la LGB y en la Recopilacién Actua-
lizada de Normas —~RAN- de la SBIE Lejos de ello, reitero, la LSGR se
limita a asimilarlas instrumentalmente con el solo propésito recién descri-
to, de manera que la labor reguladora y de fiscalizacién de la SBIF, justifi-
cada sin duda por la funcién intermediadora que se le asigna a la SGR en
el sistema crediticio, queda acotada consecuencialmente al preciso 4mbito
competencial que se le fija en los arts. 17 y ss. de la sefialada ley.

El referido mecanismo de regulacién y fiscalizacién de la SGR, con
todo, no es novedoso ni constituye tampoco una creacién reciente del
legislador. Se trata, por el contrario, de un disenio de larga data en el orde-
namiento juridico chileno, cuyo antecedente mas claro puede encontrarse
ya en la Ley N° 18.690 (D.O. de 2 de febrero de 1988), sobre Almacenes
Generales de Dep6sito (Warrant). El art. 31 de la senalada ley (art. 17
de su Reglamento) es casi idéntico en efecto al art. 18 de la LSGR, esta-
bleciendo para dichas empresas un sistema de clasificacién y fiscalizacién
periédica que la LSGR replica en todo segtin pasamos a revisar. Lo propio
ocurre con la autorizacién previa de funcionamiento a que nos referi-
mos supra, idéntica también a la que se exige en el art. 30 de la Ley N°

18.690.

b.2) Categorizacién de la SGR y evaluacién especial externa.

70 En el Primer Informe de la Comisién de Pymes de la Cdmara de Diputados se dejé en

claro que la cualificacién de la SGR como sociedad financiera tenfa un fin puramente
instrumental, orientado a evitar como se dijo la carga impositiva de los aportes de
CORFO. Segun la referida Comisién, “las alternativas serian modificar el Decreto Ley antes
referido [N°3.475 de 1980), incluyéndolos expresamente [los créditos dados por CORFO] o
calificar a las Sociedades de Garantia Reciproca como instituciones financieras. Sin embargo, ello
podria implicar la existencia y aplicacion de normas legales que dicen relacion con aquellas, pero
que no tengan que ver con las Sociedades de Garantia Reciproca. Los representantes del Ejecutivo
estimaron que la primera solucion podria retrasar en demasia el proyecto”. En definitiva, y
para zanjar el problema planteado, los diputados Sres. Delmastro, José Antonio Galilea,
Masferrer, Urrutia y Gonzélez formularon una indicacién para incorporar al art. 1° del
proyecto de ley el siguiente inciso tercero:
“Para todos los efectos legales las Sociedades de Garantia Reciproca serdn consideradas como
instituciones financieras”. Mds claro quedé este punto durante la discusién del proyecto en
la sefialada Cdmara Baja, en donde el diputado Sr. Galilea reiteré que la asimilacién de
las sociedades de garantia reciproca a las instituciones financieras se habfa incorporado al
proyecto ‘con el claro objetivo de liberarlas del pago del impuesto de timbres y estampillas™. La
norma fue trasladada finalmente al art. 32 del proyecto, mediante indicacién aprobada en
segundo tramite constitucional por la Comisién de Economia del Senado.
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Segtn el art. 18 de la LSGR, la SBIF llevara un Registro de Institucio-
nes de Garantia Reciproca ‘en el cual se clasificardn en categorias A o B”. En
la primera categoria —agrega la norma- se incluirdn aquellas sociedades
que, ademds de cumplir los requisitos formales y de solvencia ya analiza-
dos (art. 17 LSGR), “cuenten con un informe favorable de evaluacion emiti-
do por una entidad independiente de la sociedad, especializada en la materia,
por lo menos en dos épocas del ano”. Tales entidades, a su turno, ‘deberdn
estar inscritas en el Registro abierto con tal fin por la Superintendencia, y
quedardn sujetas para estos efectos a su reglamento y control’””.

De las normas citadas se desprende entonces que el sistema de cla-
sificacién de la SGR en Chile, tomado como se dijo supra de la Ley N°
18.690, presenta diversas particularidades que conviene destacar:

a) En primer término, la clasificacién como SGR clase A o B genera
importantes consecuencias pricticas de cara al desarrollo del giro social,
pues solo las primeras —clase A— podrdn otorgar garantias a entidades
bancarias y financieras (art. 19 inc. 1° de la LSGR). Si bien la ley no lo
sefala derechamente, lo cierto es que la consecuencia dltima es precisa-
mente esa si consideramos que la SBIF solo podra considerar, para efectos
de la calificacién de las garantias recibidas por las referidas entidades, los
Certificados de Fianza emitidos por las sociedades clase A. Los bancos,
por lo mismo, dificilmente estardn dispuestos a recibir garantias de so-
ciedades clase B, dada la consiguiente obligacién legal de provisionar el
mayor riesgo asumido.

b) En segundo lugar, y relacionado con lo anterior, el mismo art. 19
sefiala que los Certificados categoria A Servirdn de garantia para los efectos
de la ampliacion del limite individual de crédito a que se refiere el articulo
84, N°I1, de la Ley General de Bancos (...)”, lo que constituye un impor-
tante estimulo para los bancos al momento de decidir el otorgamiento de
un crédito garantizado por esta via.

c) Sélo las entidades especializadas autorizadas por la SBIF pueden
llevar a cabo la funcién evaluadora que la ley establece, cumpliendo para
ello los requisitos que la propia SBIF establezca (art. 18 inc. 5° de la
LSGR, en relacién con la Circular N°1 SBIF, de 16 de octubre de 2007).

d) Por dltimo, resulta imposible comprender cabalmente los alcances
de este mecanismo especial de clasificacién de la SGR si al mismo tiempo
no se revisan, con visién sistemadtica por cierto, las normas reglamentarias
dictadas por la SBIF en materia de avales y fianzas y que repercuten, no
obstante su caricter general, en el tratamiento de la concreta materia que
aqui se analiza.

71 El Reglamento a que se refiere la norma legal es la Circular N° 1 de la SBIE, de 16 de
octubre de 2007, que establece “Normas generales para firmas evaluadoras de instituciones
de garantia reciproca’.
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Considerando en efecto que la senalada clasificacién en A o B no
coincide con ninguno de los pardmetros nacionales o internacionales de
clasificacién de riesgo, la SBIF ha optado por asimilar esta curiosa opcién
legislativa a los rangos de clasificacién local e internacional ya conocidos
y generalmente aceptados, de manera de estandarizar de algin modo —en
pie forzado y sin una base legal definida a mi entender— los criterios de
clasificacién de riesgo aplicables cominmente a todos los entes fiscaliza-
dos. Sefala en este sentido el Capitulo B-1 del Compendio de Normas
Contables de la SBIF, apartado 4.1.a), en relacién con el apartado 2.1 del

mismo capitulo:

“Cuando el avalista o fiador, incluidas las Sociedades de Garantia Reci-
proca, sea una entidad calificada en alguna categoria asimilable a grado de
inversion por una firma clasificadora local o internacional reconocida por esta
Superintendencia, la calidad crediticia del deudor o grupo de deudores direc-
tos, segiin corresponda, podrd ser sustituida en la proporcion que corresponda
a la exposicion respaldada, por la calidad crediticia del deudor indirecto, aso-
ciando a cada categoria las siguientes equivalencias:

Equivalencia para Escala  Equivalencia para Escala

Categoria Internacional Nacional
AAA — Aaa Al Al
AA — Aa Al Al
A-A Al A2
BBB _ Baa A2 A3

También se podrd proceder a la sustitucion antes indicada cuando el
avalista, fiador o reafianzador sea:

i) el fisco, la CORFO o el FOGAPE, asigndndoles para este efecto la ca-
tegoria Al; y

ii) deudores indirectos, distintos a los serialados en el niimero anterior,
que cuenten con estados financieros auditados y se encuentren clasificados por
el banco, segiin las disposiciones de este Capitulo, en una categoria superior a
A3y a la del deudor directo’.

De esta forma entonces, la clasificacién de una SGR como insti-
tucién clase “A” serd equivalente a una clasificacién que va del “AAA”
al “Baa” o “BBB”, lo que introduce un factor de discriminacién en la
asignacién del riesgo que la LSGR no contempla ni parece tolerar sin
embargo. La advertencia no es trivial por lo demds, pues lo dicho consti-
tuye un factor que incide directamente en la consolidacién de este sistema
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de garantias y en su eficacia como alternativa para la banca a la hora de
otorgar un crédito. En este esquema, pues, la opcién entre respaldar un
crédito con un Certificado de Fianza o con una garantia real depender4,
obviamente, de la calificacién que se le asigne en cada caso a la sociedad
emisora de dicho Certificado, pudiendo ocurrir sin embargo que esta,
pese a integrar el club de las empresas “A” segin la LSGR, sea considera-
da por la entidad evaluadora —y por ende por el banco respectivo— como
una entidad “BBB”, perdiendo toda competitividad y resignando por lo
mismo uno de los fines primordiales de la ley, en orden a dar movilidad a
las garantias reales cautivas en el sistema financiero.

2.3.) NATURALEZA JURIDICA DE LA FIANZA OTORGADA POR LA SGR:
sACTO CIVIL O ACTO DE COMERCIO?

Segtin el art. 1° de la Ley N° 18.046, la sociedad anénima es siempre
comercial aun cuando se forme para un objeto civil, lo que plantea el pro-
blema de determinar si tal categorizacidn se extiende o no, ope legis, a los
actos y contratos de naturaleza civil que aquella ejecute o celebre.

Mucho se ha discutido sobre este aspecto en particular, tanto en
Chile como en el derecho comparado, sin que exista una tnica solucién o
tendencia:

a. Por un lado, en efecto, estin quienes entienden que la naturaleza
mercantil que la ley le asigna a la sociedad anénima comercializa todos los
actos que esta realice, cualquiera sea su naturaleza originaria. Es lo que se
sostiene por un sector de la doctrina en Francia, segin la cual las socieda-
des comerciales son creadas precisamente para hacer comercio, de manera
que sus actos serdn siempre actos de comercio’?.

En Espana, el art. 3 de la derogada Ley de Sociedades Anénimas de
1989 establecia que la sociedad anénima, “cualquiera que sea su objeto,
tendrd cardcter mercantil”>, lo que llevé a una parte de la doctrina a sos-

72 Por todos RiprerT, Georges (1983). Traité Elementaire de Droit Comercial, Tomo 1, 112
edicién. Paris: Librairie Générale de Droit et Jurisprudence, pig. 212. Sobre esta tesis
puede consultarse la jurisprudencia citada por GUYENOT, segin la cual se presume
que los actos realizados por los comerciantes son mercantiles. (GuYENOT, Jean (1975)
Derecho Comercial, Vol. 1. Buenos Aires: Ediciones Juridicas Europa-América, pp. 136
y ss. Como apunta UBILLA, sin embargo, una presuncién semejante no tiene lugar en
el derecho chileno, lo que se ve reforzado por la historia fidedigna del establecimiento
del Cédigo de Comercio. En el proyecto de Ocampo, en efecto, se incluia
precisamente una presuncién semejante (art. 9 del proyecto), la que fue eliminada por
la Comisién Revisora. UpiLra (pp. 14y 15).

73 En similares términos se pronuncia el actual art 2° de la Ley de Sociedades de Capital
(Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio), que senala: “Cardcter mercantil.— Las
sociedades de capital, cualquiera que sea su objeto, tendrdn cardcter mercantil’.
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tener que el objeto de la misma era del todo irrelevante de cara a la mer-
cantilidad de la sociedad, pudiendo incluso tener uno sin fines de lucro.
Al tenor de esta norma —dice Broseta’4~ “ha de considerarse igualmente
posible la constitucién de una sociedad anénima que no pierde su natura-
leza mercantil, aun cuando no persiga una finalidad lucrativa’.

En Chile, la tesis que se analiza es sostenida entre otros por Bagza”>,
quien a partir de la mercantilidad formal ya dicha y aplicando el princi-
pio de accesoriedad, concluye que los actos de naturaleza civil de la socie-
dad anénima quedan comercializados en virtud de dicho principio.

b. En el lado opuesto, quienes estiman en Chile que la mercantilidad
formal de la sociedad anénima no involucra necesariamente la de todos
sus actos se fundan, también y curiosamente, en el mismo principio de
accesoriedad de los actos de comercio, aunque en su vertiente inversa’®.
Como senala PurLMA’’, en efecto, “Los comerciantes, no obstante su
calidad de tales pueden realizar actos no comerciales. La misma situacién
ocurre tratindose de sociedades que son mercantiles por su giro, apli-
cando lo dispuesto en el art. 2059 del Cédigo Civil, que también puede
realizar actos civiles, pues sigue vigente el art. 3° del Cédigo de Comercio
que determina cudles son los actos de comercio (...). La circunstancia que
la ley le otorgue el cardcter mercantil a la sociedad anénima, no significa
que cualesquier acto de ella tenga tal cardcter (...)”.

Compartimos esta opinién en lo sustancial por cuanto, de estimarse
que la mercantilidad de la sociedad anénima lo es también de todos sus
actos y contratos, aun los de naturaleza civil, implica crear sin més actos de
comercio que la ley no contempla en el art. 3 del C. de C., cuya enume-
racién es taxativa a nuestro entender’®. Sin embargo, no parece asertado
sostener que la mercantilidad formal de la sociedad anénima mercanti-
liza por accesoriedad los actos y contratos de naturaleza civil que confor-
man su objeto social, pues, como apunta PuGa’?, “la accesién no dice
relacién con una forma juridica, sino con una actividad econémica [...].

74 Broseta PonNT, Manuel (2002) Manual de Derecho Mercantil, 112 edicién a cargo de
Fernando Martinez Sanz, Vol. 1. Madrid: Tecnos, p. 322.

75 Baeza Ovarie, Gonzalo (2003) Derecho Comercial, Tomo II. Santiago: LexisNexis,
p. 1050.

76 De conformidad a los arts. 1° y 3 N° 1, inc. 2° del C. de C., el principio de
accesoriedad no implica Gnicamente la mercantilizacién de actos realizados por no
comerciantes (art. 1°), sino también la desmercantilizacién de actos realizados por
comerciantes (art. 3 N° 1, inc. 2°).

77 PueLma, 2011, Tomo II, 467. Este autor distingue sin embargo entre los actos
externos y los actos “internos” de la sociedad (“constitucién y modificacién, aportes,
sesiones de directorio, juntas, etc.”), limitando a estos dltimos la mercantilidad formal
que les imprime el art. 1°, inc. 2°, de la LSA.

78 En similar sentido se plantea UBILLA, 18 y ss.

79 Puca (2011) 92.
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Asi, resulta que la sociedad anénima formada para negocios civiles (v. gr.
una sociedad de profesionales; una sociedad de servicios de salud; una
sociedad inmobiliaria; una sociedad agricola...) seria comercial por su
forma, pero su actividad seria civil y, por lo mismo, imposible de hacer de
ella un comerciante”.

En otros términos, nos parece que no es posible aplicar la ley comer-
cial por analogia y, por ende, no es factible tampoco que existan actos de
comercio fuera del art. 3. El acto serd mercantil solo si estd contemplado
en el sefalado articulo 3° o, por excepcidn, si alguna ley especial le otorga
tal calidad (v. gr. art. 1° de la Ley N°18.046), pero no pueden configu-
rarse actos de comercio por analogia. Por ende, al sefalar la ley que la so-
ciedad anénima es siempre mercantil, aun cuando su objeto sea civil, no
ha querido alterar ni mucho menos derogar a nuestro entender los funda-
mentos de la tesis objetiva del acto de comercio, que recoge precisamente
el C. de C., sino simplemente someter a este tipo societario a las normas
aplicables a los comerciantes en general, incluidas las de cardcter tributa-
rio y las que regulan su régimen de quiebra.

En sintesis, de lo dicho hasta aqui se desprende que los actos y con-
tratos celebrados por la Sociedad Anénima de Garantia Reciproca, en
ejecucién de su giro exclusivo de naturaleza civil (el contrato de fianza no
constituye acto de comercio en Chile), no pueden ser considerados como
mercantiles por accesoriedad. Distinto puede ser sin embargo el caso del
beneficiario de dicha garantia, la que si que puede adquirir un cardcter
comercial cuando la obligacién principal garantizada por aquella tiene tal
naturaleza (art. 1° del C. de Comercio).

3) SGR Y FINANCIAMIENTO DEL ESTADO: PROGRAMAS DE LINEAS
DE CREDITO CORFO A FONDOS DE GARANTIA

Como se dijo supra, el Titulo VIII de la LSGR, arts. 32 y siguientes,
faculta expresamente a los organismos y servicios publicos que mencio-
na®® para que proporcionen a las SGRs, en conformidad a las normas

80 Un aspecto que se discutié durante el trdmite legislativo consistié en determinar si,

dada la amplitud de la norma, dentro de estos ‘organismos y servicios piiblicos” debia
incluirse o no al Banco del Estado. Al respecto, el Segundo Informe de la Comisién
de Economia del Senado deja en claro que la senalada entidad bancaria no puede
considerarse dentro aquellas a las que se refiere la norma, lo que se desprende del
articulo 2° del D.L.N° 2079, que fija el texto de la ley orgdnica del Banco del Estado de
Chile. Segiin esa disposicién, en efecto, dicho banco se regird preferentemente por las
normas de su ley orgdnica y, en lo no previsto en ella, por la legislacion aplicable a las
empresas bancarias y demds disposiciones que rijan para el sector privado. No le serdn aplicables,
por tanto, las normas generales o especiales relativas al sector piiblico, salvo que ellas dispongan
de modo expreso que han de afectar al Banco del Estado de Chile”. En consecuencia, el articulo
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legales que los rigen respectivamente, recursos destinados a potenciar el
funcionamiento actual de este nuevo mecanismo de financiamiento a la
Pyme.

Por esta via entonces, y tal como ocurre en todos los sistemas
comparados de garantia reciproca —con sus diversos matices, claro
estd—, a través del respaldo estatal la ley chilena pretende consolidar
las bases de un sistema que ha sido disefniado con una clara vocacién
de autonomia en el largo plazo y que aspira, por lo mismo, a lograr
un grado de madurez sistémica que se refleje finalmente en un desem-
pefno autosustentado de esta industria, independizada en gran medida
del apoyo financiero del Estado. En su primera etapa sin embargo,
tal funcionamiento depende necesariamente de la existencia y dispo-
nibilidad de un volumen significativo de recursos financieros que el
mercado, sin embargo, no estd dispuesto a invertir en su totalidad; no
al menos no en esta fase inicial. El panorama asi descrito genera por
ende, tal como lo entendié el legislador al incorporar las alternativas
de financiamiento contempladas en el Titulo VIII de la LSGR, la ne-
cesidad de que el Estado le proporcione a estas entidades los recursos
y la liquidez suficiente para asumir eventualmente, de manera rdpida y
oportuna, las obligaciones de pago de corto plazo derivadas de la ejecu-
cién de los Certificados de Garantia por parte de los acreedores garanti-
zados, sin perjuicio de la ulterior liquidacién de las contragarantias que
pueda haber constituido el beneficiario.

Para la implementacién de este soporte inicial, en fin, la ley con-
templa tres vias distintas por las que pueden optar estos organismos
y servicios publicos autorizados (bdsicamente INDAP, CORFO vy
FOGAPE), las que se describen en los articulos 32, 33 y 34 de la ley
respectivamente. En lo que aqui concierne, nos interesa destacar prin-
cipalmente los aspectos del sistema de aporte indirecto del Estado a
través de CORFO, canalizados mediante la capitalizacién de fondos
privados de inversién administrados por la SGR (art. 33).

3.1.) ALGUNOS ANTECEDENTES SOBRE LOS PROGRAMAS DE LINEAS DE
CREDITO CORFO PARA FONDOS DE GARANTIA

A partir de la autorizacién legal expresa del art. 33 de la LSGR,

que coincide por lo demds con la que se le otorga de manera genérica en

32 de la LSGR no se aplica al Banco del Estado ya que este, como se acaba de explicar, no
se rige por la ley N° 18.575, Orgdnica de Bases Generales de la Administracién del Estado,
cuyo texto refundido, coordinado y sistematizado se fijé6 por el D.EL.N°1/19.653, de
manera que no puede ser considerado (Cfr. Segundo Informe de la Comisién de Economia,

en Historia..., op. cit., p. 353).
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el art. 25, letra j), de la Ley N° 6.640 (D.O. de 10 de enero de 1941),
CORFO ha implementado y ejecutado a la fecha tres programas de linea
de crédito para Fondos de Garantia administrados por instituciones de
garantia reciproca, el segundo de ellos destinado a la reconstruccién post
terremoto del 27 de febrero de 2010 y al que no nos referiremos en esta
oportunidad.

En la actualidad, entonces, CORFO mantiene vigentes —en lo que
aqui interesa— dos Programas de linea de crédito distintos, que establecen
regulaciones distintas y que se aplican ademds en forma selectiva a enti-
dades que, sin embargo, presentan una misma condicién objetiva®!. Nos
referimos en concreto a los Programas /GR-I e IGR-11I, este ultimo apro-
bado por Resol. Ex. de 31 de agosto de 2011, del Comité Ejecutivo de
Créditos, que consiste a su vez en la versién revisada del mismo Programa
IGR-III, de 25 de mayo de 2011 (Resol. E. N° 0920, que ejecuta acuerdo
N° 27497 del mismo Comité).

No es nuestro propdsito —ni esta la oportunidad— para revisar en
detalle el contenido de los referidos Programas, pues ello escapa al objeto
de este estudio. Sin embargo, nos parece importante al mismo tiempo
destacar en lo que sigue algunos aspectos concretos de la regulacién de
CORFO, por el impacto sistémico que genera de cara al buen funciona-
miento de esta nueva herramienta Pyme.

3.2.) LIMITACION DEL MONTO A REAFIANZAR POR EL FONDO DE GA-
RANTIA

En primer término, el “Programa de Linea de Crédito a Fondos de Ga-
rantia - IGR-111", apartado 2°, letra g), CORFO limita el monto de los
certificados de fianza otorgados por las SGR a sus beneficiarios, emitidos
con el respaldo del respectivo fondo de garantia, los que por regla general
no pueden garantizar por ende mds del 80% de los saldos insolutos de los
créditos respectivos. Con ello, el 20% del riesgo involucrado en la ope-
racién de crédito debe asumirlo el acreedor, lo que constituye un vistoso
desincentivo para los agentes crediticios y un obstdculo injustificado para
la competitividad de la SGR frente a los instrumentos de crédito directo
que entrega CORFO, de menor costo relativo por cierto, y una contra-
diccién con la voluntad manifestada por el legislador en orden a dar mo-
vilidad a las garantias reales cautivas en el sistema financiero mediante su
reemplazo por Certificados de Fianza.

81 El Programa /GR-/ se aplica en efecto a aquellas instituciones de garantia reciproca

constituidas y que recibieron lineas de crédito antes de entrar en vigencia el programa
IGR-I11, el que rige a su turno para aquellas entidades que accedieron a dichos fondos
con posterioridad a su entrada en vigencia.
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3.3.) CONTRAGARANTIAS

A diferencia de lo que ocurre con el Programa /GR-/ de CORFO, vi-
gente para aquellas instituciones de garantia reciptoca que obtuvieron li-
neas de crédito antes de la entrada en vigencia del primer Programa /GR-
I11, de 25 de mayo de 2011, el actual Programa exige en su apartado 4°,
letra d), que los Certificados que son reafianzados por los fondos de in-
versién cuenten con el respaldo de garantias reales otorgadas a la respecti-
va SGR. Segin la regla mencionada, en efecto “(...) una vez transcurridos
365 dias corridos desde la emision del primer certificado de fianza, los montos
afianzados deberdn contar con respaldo de contragarantias, valorizadas segiin
lo dispuesto en la Circular N°1 para Sociedades de garantia Reciproca de la
SBIE de al menos el 60% del valor de los certificados vigentes”. Tratindose
de las IGR que soliciten por primera vez una linea de crédito a beneficio
de un fondo —agrega la disposicién—, el porcentaje indicado serd del 20%
respecto de esa primera linea, el que a partir de los 730 dias corridos des-
de la emisién del primer certificado de fianza se incrementara al 60%.

Tal exigencia, sin embargo, constituye a nuestro parecer un impor-
tante obstdculo para muchas Pyme que no cuentan con tales garantias y,
por ende, una contradictio in substantia de cara a los objetivos de politica
publica que tuvo en mente el legislador, considerando que fue precisa-
mente este el factor que llevé a crear un sistema indirecto de financia-
miento para dichas empresas, que no dependiese de las sefialadas garan-
tias reales.

3.4.) COSTO DE LOS FONDOS ESTATALES

Otro aspecto relevante, que no se contemplaba tampoco en el Pro-
grama IGR- I de CORFO -o al menos no en los términos que hoy se re-
cogen en el Programa IGR-III- se relaciona con el costo que debe asumir
la SGR para acceder a los recursos estatales de apoyo.

Segan el Programa inicial —-/GR-I-, aplicable aun para algunas socie-
dades de garantia reciproca como ya se explicd, las lineas de crédito esta-
tales tienen un costo anual contingente equivalente a un 5% de la renta-
bilidad del fondo de garantia constituido con el crédito subordinado de
COREFO, lo que en la practica implica una carga financiera practicamente
nula para la SGR si consideramos que la rentabilidad del fondo depende
de la clase de instrumentos en que pueden invertir esos recursos. Mds
aun, la base de cdlculo del sefalado porcentaje no puede pasar del 25%
de la rentabilidad del fondo, durante toda la vigencia del crédito.

En el Programa /GR- III en cambio, la tasa antes indicada es reem-
plazada por una tasa anual y variable de interés equivalente a TAB 360
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sobre UF, con un periodo de gracia de 24 meses durante los cuales se
devengard igualmente el interés sefialado para los efectos de su capitaliza-
cién, al final del periodo referido (/GR-III, apartado 7, sobre “Condicio-
nes de los créditos”). De esta forma entonces, y dependiendo del monto
de la linea autorizada por CORFO en cada caso, bien puede ocurrir que
el interés exigido por esta ultima sea incluso superior a la rentabilidad ge-
nerada en el mismo periodo por la inversién de los recursos del fondo, lo
que eventualmente podra repercutir en la comisién que la SGR le cobra
al beneficiario Pyme.

3.5.) CLASIFICACION DEL FONDO

Por otra parte, la nueva condicién impuesta por CORFO para libe-
rar recursos con cargo a la linea ya aprobada, consistente en la obligacién
de clasificar el riesgo de los fondos de inversién que administran la SGR,
constituye también un elemento distorsionador del sistema, que excede
incluso el marco que establece en esta parte la LSGR82.

Segin el art. 18 de la LSGR, pues, son las Instituciones de Garantia
Reciproca las que deben ser sometidas al régimen especial de fiscalizacién
disefiado por la ley, ya analizado, y no los fondos a que se refiere el art. 33
de la misma. Tal exigencia por lo mismo, que se origina en todo caso en
la Circular N° 1 SBIF ya mencionada, sobre Evaluadoras de Sociedades de
Garantia Recz;vrom%,constituye a nuestro entender una clara extralimita-
cién en el ejercicio de la potestad reglamentaria de ejecucién, que vulnera

8 A mayor riesgo asignado al afianzador o al fondo reafianzador, en efecto, mayores

provisiones tendrdn que hacer dichos bancos para otorgar sus créditos. Segun
ASEXMA, “De acuerdo a los requisitos que imponen las empresas clasificadoras, los
fondos de SGR, en el mejor de los casos y dadas determinadas condiciones podrian
alcanzar la categorfa BBB-. Al tener el fondo una clasificacién méxima de BBB-,
serfa equivalente a categoria A3 en escala nacional, esto hace que para el banco sea
mds conveniente operar con garantia hipotecaria que, si supera el 100% de cobertura
del crédito, provisionan como Al, que con certificado de Fianza (A3)” (ASEXMA,
“Andlisis del impacto en las PyME...”, ciz., p. 4).

Si bien no compartimos el primer aserto, en cuanto a la clasificacién mdxima de
riesgo a la que podria aspirar actualmente una SGR, lo cierto es que el régimen de
fiscalizacién dual que aqui se plantea, amén de generar costes operativos que la ley
no contempla, puede generar también una menor competitividad de estas entidades
de cara a la obligacién que tienen los bancos de provisionar segin el riesgo crediticio
involucrado, desincentivando por lo mismo el uso de este mecanismo alternativo de
garantias.

El Capitulo II de esta Circular, apartado 1° (“Contenido del Informe”), senala
expresamente que la evaluacién que deben efectuar las entidades evaluadoras especiales
‘deberd comprender tanto a la institucion misma como a cada uno de los fondos a
que se refiere el articulo 33 de la Ley, que la institucion administre como patrimonios
independientes de ella’.

83
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por lo mismo el principio de legalidad que informa el actuar de los 6rga-
nos de la administracién.

3.6.) LIMITACION DE BENEFICIARIOS Y ACREEDORES “ELEGIBLES”

Por ultimo, el Programa /GR- /II limita de manera significativa el
elenco de empresas cuyas obligaciones pueden ser reafianzados por el FIP,
imponiendo con ello trabas adicionales que a nuestro entender exceden
con mucho el marco legal que fija la LSGR.

En su apartado 5° letra c), el Programa /GR- II] define a las empre-
sas que considera “elegibles” como empresas beneficiarias de las garantias,
sefialando que estas “(...) podrin ser de cualquier sector econdmico con ex-
cepcion de: ‘c) Adicionalmente, no serdin empresas elegibles para garantizar,
ni acreedores que puedan ser receptores de los certificados de fianza, aquellas
empresas o instituciones en que los aportantes del Fondo, la IGR, los directo-
res de ambos, y sus ejecutivos o las personas naturales o juridicas relacionadas
a todos ellos, tengan, al momento de la emision del certificado de garantia,
relaciones de propiedad, de gestion o de acreencia directa o indirecta, en los
términos establecidos en el articulo 100 de la Ley 18.045”.

En otros términos, por esta via la norma reglamentaria citada res-
tringe severamente el margen de gestién que la LSGR le asigna a la SGR
como tal y como administradora del fondo, lo que necesariamente se ex-
trapola al funcionamiento de todo el sistema de garantias intermediadas
que la ley ha procurado construir.

La LSGR no contempla en efecto prohibiciones ni restricciones
especificas respecto de los beneficiarios “elegibles” y los acreedores garan-
tizables por la SGR, reconociéndole por contrapartida a la SGR un am-
plio margen autorregulatorio en tal sentido (vid. arts. 2.a), 3, 5, 11 inc.
1°y 33 inc. 1°). Todavia mds, y como se dijo supra, la propia estructura
legal de este subtipo societario contempla, como caracteristica configu-
radora esencial del mismo, la posibilidad de que los beneficiarios sean
precisamente los accionistas de la sociedad —vocacién mutualista segtin
se explic6—, sin que se restrinja por ello el destino de los fondos a que se
refiere el art. 33 de la ley.

No obstante lo anterior, en fin, la norma reglamentaria que aqui se
comenta prohibe derechamente que la SGR, actuando como administra-
dora del fondo de inversién, reafiance los certificados de fianza que aque-
lla emita respecto de operaciones en las que concurra alguna de las figuras
de relacionamiento ya mencionadas, muchas veces inevitables e impre-
visibles incluso®4. La prohibicién apuntada, en efecto, que se comunica

84 Dada la amplitud de esta limitante reglamentaria —que excede por lo mismo el marco
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como se dijo a los dos intervinientes directos de la operacién crediticia
de que se trate —deudor beneficiario y acreedor garantizado—, se plantea
en términos tan amplios que, mirada en sus extremos posibles, deja fuera
del mecanismo de reafianzamiento a un enorme numero de beneficiarios
y acreedores legitimos, sin razones plausibles que justifiquen la notoria
desproporcién entre medio-fin y, por ende, la discriminacién que genera
el mandato administrativo.

CONCLUSIONES

La sociedad anénima de garantia reciproca ha sido incorporada al de-
recho chileno de sociedades con el claro y preciso objetivo de servir como
vehiculo idéneo de acceso de la Pyme al financiamiento oportuno y ade-
cuado de sus proyectos y emprendimientos productivos, removiendo por
su intermedio las deficiencias estructurales y de calidad de informacién
que ha caracterizado a este importante sector de empresa.

Su categorizacién como sociedad anénima, sin embargo, constituye
un arbitrio legislativo en cierto modo forzado, originado en la tendencia
ya reiterada de encasillar las nuevas instituciones juridicas en esquemas o
estructuras ya conocidas aun cuando el parentesco entre ellas, atribuido
ex lege, resulte dudoso o al menos lejano. Dicha prictica, sin embargo,
genera necesariamente algunos roces e inconsistencias tipoldgicas y dog-
mdticas que bien pueden evitarse en este caso concreto, reconociendo
simplemente el cardcter especial o sui generis de la sociedad de garantia
reciproca —no asimilable por ende a una sociedad anénima propiamente
tal- y reguldndola, a partir de ahi, como un ente particular que exhibe
incluso una vocacién mutualista que resulta impensable en una sociedad
andénima.

Para el funcionamiento de este mecanismo intermediado de garan-
tias, al menos en su etapa primaria, resulta determinante ademds que el
Estado, a través de sus 6rganos administrativos autorizados, proporcione
su apoyo o respaldo financiero tal como ha ocurrido en todos los sistemas
comparados que contemplan este mecanismo de garantias reciprocas; in-
cluso los puramente mutualistas. Para ello sin embargo, consideramos que
las regulaciones reglamentarias de CORFO —principalmente las plasma-
das en su ultimo Programa de lineas de crédito a la IGR- son susceptibles
de notorias mejoras en aquellos aspectos que hemos tratado en esta inves-

legal fijado por la LSGR y la Ley N° 6.640—, bastarfa con que alguna de las personas
sefialadas —aportantes, administradores, ejecutivos o parientes— tenga una relacién “de
acreencia” con un banco para que este, automdticamente, deba ser catalogado como
“no elegible” en cuanto receptor del Certificado respectivo, lo que eventualmente
podria dejar fuera del sistema a toda la banca.
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tigacién. En su actual disefio, en fin, nos parece que dicha regulacién no
recoge cabalmente la voluntad manifestada por el legislador en el texto de
la ley y en la historia fidedigna de su establecimiento, en orden a consoli-
dar este mecanismo de apoyo a la Pyme con el respaldo real y eficiente del
Estado (art. 32 y ss LSGR).

Del mismo modo, por ultimo, parece indispensable que la senalada
normativa reglamentaria vigente se aplique de forma igualitaria a todas las
sociedades de garantia reciproca que, en cuanto tales, presentan una mis-
ma cualificacién objetiva de cara al estatuto juridico que las rige. Debe
evitarse, en fin, toda y cualesquier distincién entre ellas que no provenga
de un juicio previo de razonabilidad y proporcionalidad, disipdndose asi
cualquier atentado al derecho fundamental de igualdad y no discrimina-
cién arbitraria en materia econémica.
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