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I.- Introducción

El proyecto de ley llamado “Mercado de Capitales II”, que fue publicado como ley No. 20.190, introdujo, como modificación a la Ley de Sociedades Anónimas, un nuevo tipo social, llamado “sociedades por acciones” (SpA), que permite a los socios mayor flexibilidad para crear y administrar la sociedad.

El Ejecutivo incluyó este nuevo tipo social con el objeto expreso de fomentar la industria del capital de riesgo.

En efecto, se consideró que las complejidades que presenta una sociedad anónima sólo pueden ser superadas mediante pactos y mecanismos complicados de elaborar y cumplir, lo que, en definitiva, se traduce en altos costos. 

A continuación, y en relación a la materia a que se refiere cada numerando, se hace una referencia en la letra a) a la forma en que ésta está regulada para las sociedades por acciones y, en la letra b), para las sociedades anónimas.

Con ello, será más fácil conocer las diferencias entre las SpA y las sociedades anónimas.

II.- Contenido de la regulación de las SpA en la Ley de Sociedades Anónimas:

1.-Concepto

a.- La sociedad por acciones es una persona jurídica creada por una o más personas cuya participación en el capital es representada por acciones.

Esta sociedad es siempre mercantil y puede contar con uno o más socios. Por ello, no se disuelve por reunirse todas las acciones en un mismo accionistas.

b.- La sociedad anónima se define del mismo modo y también es siempre mercantil. Se diferencia de la SpA en que no puede constituirse por un solo accionista y se disuelve si todas las acciones se reúnen en la misma persona.

Además, la sociedad anónima se clasifica en abierta o cerrada, siendo las exigencias respecto de cada una de ellas diferentes.

2.- Constitución de la sociedad

a.- La SpA se forma, existe y prueba por un acto de constitución social escrito, inscrito en el Registro de Comercio y publicado en el Diario Oficial. Puede constituirse mediante escritura pública o por instrumento privado suscrito por sus otorgantes, cuyas firmas sean autorizadas por notario público, y se protocoliza ante el mismo Notario. 

El cumplimiento oportuno de la inscripción y publicación del acto de constitución de la sociedad producirá efectos desde la fecha de la escritura o de la protocolización del instrumento privado, según corresponda.

b.- Por su parte, la sociedad anónima se forma, existe y prueba sólo por escritura pública, lo que revela mayores formalidades y gastos que el instrumento privado. Dicha escritura, además, debe inscribirse y publicarse en extracto, en el Registro de Comercio y el Diario Oficial, respectivamente.

3.- Estatuto social:

El acto de constitución de la SpA debe ir acompañado de su estatuto, el que deberá expresar, a lo menos, las siguientes materias:

· los derechos y obligaciones de los accionistas,

· el régimen de su administración,

· los demás pactos que puedan establecerse libremente.

En silencio del estatuto social y de disposiciones legales referentes a este tipo de sociedad, la sociedad se rige por las normas aplicables a las sociedades anónimas cerradas.

Además, en el estatuto se debe consignar:

i.- El nombre de la sociedad, que deberá concluir 

con la expresión “SpA”;

ii.- El objeto de la sociedad, que será siempre 

considerado mercantil;

iii.- El capital de la sociedad y el número de 

acciones en que el capital es dividido y representado;

iv.- La forma como se ejercerá la administración de la sociedad y se designarán sus representantes; con indicación de quienes la ejercerán provisionalmente, en su caso. Esto es muy importante ya que el hecho que se permita establecer en los estatutos la forma de administración y representación de la sociedad implica que se podrá determinar de la forma que más convenga a los accionistas, no siendo necesario la existencia de un Directorio, característico de las sociedades anónimas. 

v.- La duración de la sociedad, la cual podrá ser indefinida y, si nada se dijere, tendrá este carácter.

b.- La sociedad anónima debe contener en sus estatutos más especificaciones, ya que, además de las exigidas para la SpA, debe incluir: 

i.- El nombre, profesión y domicilio de los accionistas que concurran a su otorgamiento; el domicilio de la sociedad; la enunciación del o de los objetos específicos de la sociedad (la ley no permite que su objeto se defina en general); la organización y modalidades de la administración (siempre y cuando ello se ajuste a las normas legales en las cuales el Directorio es obligatorio); la fecha en que debe cerrarse cada ejercicio, confeccionarse el balance y la época en que debe celebrarse la junta ordinaria de accionistas; la forma de distribución de las utilidades; la forma de hacer su liquidación; la naturaleza del arbitraje para resolver las diferencias que se susciten; la designación de los integrantes del directorio provisorio y de los auditores externos o de los inspectores de cuentas; y los demás pactos que acuerden los accionistas.

Respecto del capital, es necesario indicar, además, las series y privilegios de las acciones, forma y plazo para pagar los aportes y la indicación y valoración de todo aporte que no consista en dinero;

4.- Nombre de la sociedad

a.- El nombre de la sociedad debe concluir con la expresión “SpA” y si el nombre de una sociedad fuere idéntico o semejante a otra ya existente, ésta tendrá derecho a demandar la modificación del nombre de aquélla mediante juicio sumario.

b.- El nombre de una sociedad anónima debe incluir las palabras “sociedad anónima” o la abreviatura “S.A.”. Si el nombre es idéntico o semejante a otra ya existente, se aplica la misma norma anterior.

5.- Domicilio de la sociedad

a.- La sociedad debe tener un domicilio, pero si su indicación se hubiere omitido en la escritura social, se entiende domiciliada en el lugar de otorgamiento de ésta.

b.- La regulación de la sociedad anónima contiene la misma norma.

6.- Capital de la sociedad

a.- El capital de la sociedad debe ser fijado de manera precisa en el estatuto y estar dividido en un número determinado de acciones nominativas. 

El estatuto puede establecer que las acciones de la sociedad sean emitidas sin imprimir láminas físicas de dichos títulos.

b.- La ley de sociedades anónimas es más exigente en relación al capital ya que, si bien establece que éste debe fijarse de manera precisa en los estatutos y sólo puede ser aumentado o disminuido por reforma de  los mismos, agrega:

i. Que el capital y el valor de las acciones se entienden modificados de pleno derecho cada vez que la junta ordinaria de accionistas apruebe el balance del ejercicio. El balance debe expresar el nuevo  capital y el valor de las acciones resultante  de la distribución de la revalorización del  capital propio.

ii. Que el capital social debe estar dividido en acciones de igual valor y que si estuviere dividido en acciones de series, las acciones de una misma serie deben tener igual valor.

iii. Que el capital inicial debe quedar totalmente suscrito y pagado en un plazo no superior a tres años y si ello no ocurre, al vencimiento de dicho plazo el capital social queda reducido al monto efectivamente suscrito y pagado.

7.- Inscripción de un extracto del acto de constitución en el Registro de Comercio y publicación en el Diario Oficial

a.- En el caso de las sociedades por acciones, un extracto del acto de constitución social, autorizado por Notario Público,  debe quedar inscrito en el Registro de Comercio correspondiente al domicilio de la sociedad y publicado en el Diario Oficial dentro del plazo de un mes contado desde la fecha del mismo.

     El extracto deberá expresar:

     i.- El nombre de la sociedad;

     ii.- El nombre de los accionistas concurrentes al 

instrumento de constitución;

     iii.- El objeto social;

     iv.- El monto a que asciende el capital suscrito y  pagado de la sociedad, y

     v.- La fecha de otorgamiento, el nombre y domicilio  del notario que autorizó la escritura o que protocolizó  el instrumento privado de constitución que se extracta,  así como el registro y número de rol o folio en que se ha protocolizado dicho documento.

b.- El extracto de la escritura de la sociedad anónima también debe inscribirse en el Registro de Comercio y publicarse en el Diario Oficial, pero para ello se contempla un plazo mayor, de 60 días.

El extracto debe contener, además de las menciones exigidas para la SpA, las siguientes:

i. La  profesión y domicilio de los accionistas que concurran a su otorgamiento;

ii. El domicilio y la duración de la sociedad; y

iii. El número de acciones en que se divide el capital, con indicación de sus series y privilegios de las acciones y si éstas tienen valor nominal o no;

8.- Omisiones 

Se considera omisión cualquiera disconformidad esencial que exista entre las escrituras y las inscripciones o publicaciones de sus respectivos extractos. Se entiende por “disconformidad esencial” aquella que induce a una errónea comprensión de la escritura extractada.

a.- En caso de haberse omitido, durante su constitución de una SpA, alguno de los requisitos o menciones anteriores, la sociedad es nula, de nulidad absoluta, sin perjuicio del saneamiento en conformidad a la ley. 

Una vez declarada la nulidad, la sociedad entra en liquidación.

b.- La Ley de Sociedades Anónimas señala que una vez declarada la nulidad, la sociedad entra en liquidación, pero goza de personalidad jurídica y debe ser liquidada como una sociedad anónima si consta de escritura pública o de instrumento reducido a escritura pública o protocolizado. 

A su vez, si las reformas de estatutos o acuerdos de disolución adolecen de este tipo de omisiones, la reforma o acuerdo también adolece de nulidad, pero éstas producen efectos frente a los accionistas y terceros mientras no haya sido declarada. La declaración de esta nulidad no produce efecto retroactivo y sólo rige para las situaciones que ocurran a partir del momento en que quede ejecutoriada la resolución que la contiene.

Los otorgantes del pacto nulo responden solidariamente a los terceros con quienes hubieren contratado a nombre y en interés de la sociedad. 

La sociedad que no conste de escritura pública, ni de instrumento reducido a escritura pública, ni de instrumento protocolizado, es nula de pleno derecho y no puede ser saneada. Ello, sin perjuicio de que, si existe de hecho, da lugar a una comunidad entre sus miembros, cuyas ganancias y pérdidas se deben repartir y soportar según lo pactado y, en subsidio, a prorrata de los aportes. Los miembros de esta comunidad deben responder solidariamente ante terceros con los que hubieren contratado a nombre y en interés de ésta y no pueden oponer a los terceros la falta de los instrumentos antes señalados. 

La modificación cuyo extracto no haya sido  oportunamente inscrito y publicado no produce efectos  ni frente a los accionistas ni frente a terceros, salvo  el caso de saneamiento en conformidad a la ley y con las  restricciones que ésta impone. Dicha privación de  efectos opera de pleno derecho, sin perjuicio de la  acción por enriquecimiento sin causa que proceda.

El saneamiento de las nulidades que afecten la constitución y modificaciones de sociedades por acciones se debe efectuar en conformidad a lo dispuesto en la ley sobre saneamiento de sociedades, que exige el otorgamiento de una escritura pública en la cual se corrija el vicio de la constitución o modificación y que un extracto de la escritura de saneamiento sea inscrito y publicado en el plazo que corresponda, entre otros.

9.- Liquidación especial

En caso que una SpA sea declarada nula y no sea procedente su saneamiento, los accionistas pueden liquidar por sí mismos la sociedad de hecho o designar uno o más liquidadores.

Esta norma se asemeja a la regulación de las sociedades de personas ya que las sociedades anónimas se liquidan por una comisión liquidadora.

10.- Modificación del estatuto

a.- Las disposiciones del estatuto social sólo pueden ser modificadas por acuerdo de la junta de accionistas, del que se debe dejar constancia en un acta que debe ser protocolizada o reducida a escritura pública. 

No se requiere, sin embargo, la celebración de una junta de accionistas si la totalidad de los accionistas suscriben una escritura pública o un instrumento privado protocolizado en que conste tal modificación. 

Un extracto del documento de modificación o del acta respectiva, según sea el caso, debe inscribirse y publicarse en el Registro de Comercio y Diario Oficial, respectivamente. 

El extracto debe hacer referencia al contenido de la reforma sólo cuando se haya modificado alguna de las materias que deben incluirse en el extracto.

b.- La modificación de una sociedad anónima, por su parte, debe hacerse en junta extraordinaria de accionistas, con presencia de un Notario Público. 

Se debe hacer referencia al contenido de la reforma en un nuevo extracto, el que se debe inscribir en el Registro de Comercio y publicar en el Diario Oficial dentro de los 60 días siguientes a la modificación, cuando ésta haga referencia a alguna de las materias que requieren ser incluidas en el extracto. 

La modificación del estatuto debe ser aprobada por un quórum que es el de la mayoría que determinen los estatutos, el que en las sociedades cerradas no puede ser inferior a la mayoría absoluta de las acciones emitidas con derecho a voto. Este quórum, sin embargo, debe ser de las dos terceras partes de las acciones emitidas con derecho a voto, tratándose de algunas materias, a saber: la transformación de la sociedad, la división de la misma y su fusión con otra sociedad; la modificación del plazo de duración de la sociedad; la disolución anticipada de la sociedad; el cambio de domicilio social; la disminución del capital social; la aprobación de aportes y estimación de bienes no consistentes en dinero; la modificación de las facultades reservadas a la junta de accionistas o de las limitaciones a las atribuciones del directorio; la disminución del número de miembros de su directorio; la enajenación de un 50% o más de su activo; la forma de distribuir los beneficios sociales; el otorgamiento de garantías reales o personales para caucionar obligaciones de terceros que excedan el 50% del activo; la adquisición de acciones de su propia emisión; las demás que señalen los estatutos; y el saneamiento de la nulidad, causada por vicios formales, de que adolezca la constitución de la sociedad o una modificación de sus estatutos sociales que comprenda una o más materias de las señaladas en los números anteriores.

La ley agrega que la reforma de estatutos que tenga por objeto la creación, modificación o supresión de preferencias, deben ser aprobadas con el voto conforme de las dos terceras partes de las acciones de la serie o series afectadas.

11.- Responsabilidad de los accionistas

a.- Los accionistas sólo son responsables hasta el monto de sus respectivos aportes en la sociedad.

b.- Respecto de las sociedades anónimas rige la misma norma.

12.- Transformación de la SpA en sociedad anónima abierta

Si la SpA reúne, por más de 90 días, alguno de los siguientes requisitos: (i) Que cuente con más de 500 accionistas; o (ii) Que, a los menos, el 10% de su capital suscrito pertenece a un mínimo de 100 accionistas, excluidos los que individualmente, o a través de otras personas naturales o jurídicas, excedan dicho porcentaje; se transforma, por el solo ministerio de la ley, en una sociedad anónima abierta, siéndole totalmente aplicables las disposiciones pertinentes de dicha ley, las que en este caso prevalecen sobre el estatuto social. 

La siguiente junta de accionistas debe resolver las adecuaciones que reflejen la nueva modalidad social y elegir los miembros del directorio que debe continuar la administración.

b.- La Ley de Sociedades Anónimas contempla que al reunirse estos mismos requisitos, una sociedad cerrada pasa a ser, automáticamente, abierta. 

13.- Registro de accionistas

a.- Toda SpA debe llevar un registro en el que se anote, a lo menos, el nombre, domicilio y cédula de identidad o rol único tributario de cada accionista, el número de acciones de que sea titular, la fecha en que éstas se hayan inscrito a su nombre y, tratándose de acciones suscritas y no pagadas, la forma y oportunidades de pago de ellas. 

Igualmente, en el Registro debe inscribirse la constitución de gravámenes y de derechos reales distintos al dominio. En 

caso que algún accionista transfiera el todo o parte 

de sus acciones, debe anotarse esta circunstancia en el mismo registro.

El registro puede llevarse por cualquier medio que asegure que no podrán hacerse intercalaciones, supresiones u otra adulteración que pueda afectar su fidelidad, y que, además, permita el inmediato registro o constancia de las anotaciones que deban hacerse y estará, en todo tiempo, disponible para su examen por cualquier accionista o administrador de la sociedad.

Los administradores y el gerente general de la sociedad son solidariamente responsables de los perjuicios que causaren a accionistas y a terceros con ocasión de la falta de fidelidad o vigencia de las informaciones contenidas en el registro a que se refiere este artículo.

b.- La sociedad anónima tiene un régimen similar. 

14.- Aumentos de capital

a.- Los aumentos de capital deben ser acordados por los accionistas. Con todo, el estatuto puede facultar a la administración en forma general o limitada, temporal o permanente, para aumentar el capital con el objeto de financiar la gestión ordinaria de la sociedad o para fines específicos.

El capital social y sus posteriores aumentos deben quedar totalmente suscritos y pagados en el plazo que indiquen los estatutos. Si no se señala un plazo, éste es de cinco años contados desde la fecha de constitución de la sociedad o del aumento respectivo, según corresponda. 

Si el capital no se paga oportunamente, el capital social queda reducido al monto efectivamente suscrito y pagado. Salvo disposición en contrario en los estatutos, las acciones cuyo valor no se encuentre totalmente pagado, no gozan de derecho alguno.

b.- La Ley de Sociedades Anónimas sólo permite a la Junta acordar aumentos de capital, no a la administración. Además, sólo permite enterar los aumentos de capital que determine la Junta dentro de un plazo de 3 años contado desde la fecha de los mismos, para emisión, suscripción y pago de las acciones respectivas, cualquiera sea la forma de su entero. Vencido este plazo sin que se haya enterado el aumento de capital, éste queda reducido a la cantidad efectivamente pagada.

La ley agrega que las opciones para suscribir acciones de aumento de capital o de cualquiera otros valores que confieran derechos futuros sobre estas acciones deben ser ofrecidas, a lo menos, por una vez, preferentemente a los accionistas a prorrata de las acciones que posean, lo que no es obligatorio en las SpA. 

15.- Control de acciones por un accionista

a.- El estatuto social puede establecer porcentajes o montos mínimos o máximos del capital social que pueden ser controlados por uno o más accionistas, en forma directa o indirecta. En caso de existir tales normas, el estatuto debe contener disposiciones que regulen los efectos y establezcan las obligaciones o limitaciones que nazcan para los accionistas que quebranten dichos límites, según sea el 

caso. En su defecto, dichas estipulaciones se tendrán por no escritas.

El estatuto también puede establecer que bajo determinadas circunstancias se pueda exigir la venta de las acciones a todos o parte de los accionistas, sea a favor de otro accionista, de la sociedad o de terceros. 

En caso de existir tales normas, el estatuto debe contener disposiciones que regulen los efectos y establezcan las obligaciones y derechos que nazcan para los accionistas. En su defecto, dichas estipulaciones se tendrán asimismo por no escritas.

b.- La Ley de Sociedades Anónimas, en cambio, pone límites en este sentido, tratándose de sociedades anónimas abiertas, ya que señala que si una persona alcanza o supera los dos tercios de las acciones emitidas con derecho a voto de una sociedad que haga oferta pública de sus acciones, debe realizar una oferta pública por las acciones restantes dentro del plazo de 30 días contados desde la fecha de aquélla, en conformidad a la Ley de Mercados y Valores. Dicha oferta no puede hacerse a un precio inferior al que correspondería en caso de existir derecho a retiro. Agrega que de no efectuarse la oferta en los términos señalados, nace para el resto de los accionistas el derecho a retiro.

El límite de los dos tercios no rige cuando este porcentaje se alcanza como consecuencia de una reducción de pleno derecho del capital, por no haber sido totalmente suscrito y pagado un aumento dentro del plazo legal.

16.- Clases de acciones

a.- Las acciones pueden ser ordinarias o preferidas. El estatuto social debe establecer en forma precisa las cargas, obligaciones, privilegios o derechos especiales que afecten o de que gocen una o más series de acciones. No es de la esencia de las preferencias su vinculación a una o más limitaciones en los derechos de que pudieran gozar las demás acciones.

b.- La Ley de Sociedades Anónimas también contempla la existencia de acciones ordinarias o preferidas. Agrega que las preferencias deben constar en los estatutos sociales y en los títulos de las acciones y que no puede estipularse preferencias sin precisar el plazo de su vigencia ni que consistan en el otorgamiento de dividendos que no provengan de utilidades del ejercicio o de utilidades retenidas y de sus respectivas revalorizaciones.

A su vez, señala que los estatutos de las sociedades anónimas que hagan oferta pública de sus acciones pueden contener preferencias que otorguen a una serie de acciones preeminencia en el control de la sociedad, pero por un plazo máximo de cinco años, pudiendo prorrogarse por acuerdo de la junta extraordinaria de accionistas.

17.- Votos por acción

a.- Cada accionista dispone de un voto por cada acción que posea o represente. Sin embargo, el estatuto puede contemplar series de acciones sin derecho a voto, con derecho a voto limitado o a más de un voto por acción, en cuyo caso, deberán determinar la forma de computar dichas acciones para el cálculo de los quórum.

b.- Por su parte, la normativa de las sociedades anónimas permite que los estatutos contemplen series de acciones preferentes sin derecho a voto o con derecho a voto limitado, pero no pueden establecerse series de acciones con derecho a voto múltiple.

18.- Acciones de propia emisión

a.- La sociedad puede adquirir y poseer acciones de su propia emisión, salvo en cuanto esté prohibido por el estatuto social. Con todo, las acciones de propia emisión que se encuentren bajo el dominio de la sociedad, no se pueden computar para la constitución del quórum en las asambleas de accionistas o aprobar modificaciones del estatuto social, y no tienen derecho a voto, dividendo o preferencia en la suscripción de aumentos de capital.

Las acciones adquiridas por la sociedad deben enajenarse dentro del plazo que establezca el estatuto. Si éste nada señala al respecto, deben enajenarse en el plazo de un año a contar de su adquisición. Si dentro del plazo establecido, las acciones no se enajenan, el capital queda reducido de pleno derecho y las acciones se eliminan del registro.

b.- La normativa de las sociedades anónimas establece que las sociedades anónimas sólo pueden adquirir y poseer acciones de su propia emisión en ciertos casos, por ejemplo, cuando ello resulte del ejercicio del derecho de retiro, de la fusión con otra sociedad, por cumplir una reforma de estatutos de disminución de capital, etc.

Agrega que mientras las acciones sea de propiedad de la sociedad, no se pueden computar para la constitución del quórum en las asambleas de accionistas y no tienen derecho a voto, dividendo o preferencia en la suscripción de aumentos de capital. Además, en ciertos casos, estas acciones deben enajenarse en una bolsa de valores dentro del plazo máximo de un año a contar de su adquisición y si así no se hiciere, el capital queda disminuido de pleno derecho.

Tratándose de sociedades anónimas cuyas acciones se transen en bolsa, la sociedad puede adquirir y poseer acciones de su propia emisión bajo las siguientes condiciones copulativas:

i. que sea acordado por junta extraordinaria de accionistas por las dos terceras partes de las acciones emitidas con derecho a voto;

ii. que la adquisición sólo se haga hasta por el monto de las utilidades retenidas; y 

iii. que la sociedad haga oferta de adquisición en proporción al número de acciones de cada serie, si tuviere series de acciones.

Las juntas de accionistas deben indicar el monto o porcentaje máximo de acciones de propia emisión que puede adquirir la sociedad, el objetivo y la duración del programa, el que en todo caso no puede ser superior a tres años, así como del precio mínimo y máximo a pagar por las acciones respectivas, materias sobre las cuales el directorio de la sociedad debe dar información amplia y detallada. 

Sólo se pueden adquirir por este procedimiento acciones de la sociedad que estén totalmente pagadas y libres de todo gravamen o prohibición.

Las transacciones celebradas con motivo de la adquisición de acciones de propia emisión, deben llevarse a cabo en bolsas de valores a través de sistemas que permitan la adquisición a prorrata de  las acciones recibidas y si no alcanzan el porcentaje fijado adquirir, el saldo restante puede comprarse  directamente en rueda. No obstante, siempre puede  ejecutarse un acuerdo de adquisición de acciones a  través de una Oferta Pública de Adquisición de  Acciones. 

Asimismo, puede adquirirse directamente en rueda una cantidad representativa de hasta el 1% del capital accionario de la sociedad dentro de  cualquier período de doce meses, sin necesidad de  aplicar el procedimiento de prorrata, cuando el  directorio hubiere sido autorizado para ello por  la junta de accionistas. El monto de las operaciones realizadas en un  mismo día no puede ser superior al 25% del volumen  promedio de transacción diario que hayan  experimentado las acciones de la sociedad durante  los 90 días anteriores, en las bolsas de valores  nacionales y, en su caso, extranjeras, por el saldo  de aquellas acciones que no hubieren sido  adquiridas por el procedimiento de prorrateo. La Superintendencia debe determinar mediante  instrucciones de general aplicación, las condiciones  mínimas que deben reunir las acciones para ser  consideradas de transacción bursátil. En todo caso,  de la aplicación de estas instrucciones no puede  resultar que queden excluidas sociedades en las  cuales pudiere invertir un fondo mutuo, de acuerdo  a las normas que le sean aplicables a éstos.

Las acciones adquiridas en virtud de disposición de la junta extraordinaria de accionistas deben ser enajenadas por la sociedad dentro del plazo máximo de veinticuatro meses a contar de su  adquisición ya que de lo contrario, el capital  queda disminuido de pleno derecho. Al momento de enajenarlas, la sociedad debe realizar una oferta preferente a los accionistas. Sin embargo,  no es obligatoria esa oferta cuando se trate de  cumplir un programa o plan de compensación a  trabajadores de la sociedad, o respecto de la venta  de una cantidad de acciones que dentro de cualquier  período de doce meses no supere el 1% del capital  accionario de la sociedad, siempre que en ambos  casos se cuente con aprobación de la junta de  accionistas.      Si los accionistas no ejercieren, en todo o en  parte, el derecho preferente señalado en el inciso  anterior o se tratare de acciones que se encuentran  dentro del cupo mencionado, la enajenación debe efectuarse siempre en una bolsa de valores.

19.- Acciones de pago

a.- La sociedad puede emitir acciones de pago, las que se deben ofrecer al precio que determinen libremente los accionistas o quien fuere delegado al efecto por ellos. 

No es obligatorio que dicha oferta se realice preferentemente a los accionistas.

El estatuto social puede establecer que las opciones para suscribir acciones de aumento de capital de la sociedad o de valores convertibles en acciones de la sociedad, o de cualesquiera otros valores que confieran derechos futuros sobre éstas, sean de pago o liberadas, deban ser ofrecidos, a lo menos por una vez, preferentemente a los accionistas, a prorrata de las acciones que posean.

b.- Por su parte, la normativa de las sociedades anónimas permite emitir acciones de pago y deben ofrecerse al precio que determine libremente la junta de accionistas. La oferta preferente a los accionistas es obligatorio.

El mayor valor que se obtenga en la colocación de acciones de pago por sobre el valor nominal debe ser capitalizado y no puede ser distribuido como dividendo entre los accionistas. Si se produce un menor valor, éste debe registrarse como pérdida en los resultados sociales. 

20.- Emisión de bonos

a.- Mientras estuviere pendiente una emisión de bonos convertibles en acciones, debe permanecer vigente un margen no suscrito del aumento de capital por la cantidad de acciones que sea necesaria para cumplir con la opción, cuando ésta sea exigible conforme a las condiciones de la emisión de los bonos respectivos.

b.- Esta norma está contenida se repite en la regulación de las sociedades anónimas.

21.- Reducción de capital

a.- Todo acuerdo de reducción de capital debe ser adoptado por la mayoría establecida en el estatuto. En silencio de éste, se requiere el voto conforme de la unanimidad de los accionistas.

No puede procederse al reparto o devolución de capital o a la adquisición de acciones con que dicha disminución pretenda llevarse a efecto, sino desde que quede perfeccionada la modificación estatutaria.

b.- La normativa de las sociedades anónimas señala que todo acuerdo de reducción de capital debe ser adoptado por la mayoría señalada en el punto noveno anterior y que no puede procederse al reparto o devolución de capital o a la adquisición de acciones con que dicha disminución pretenda llevarse a efecto, sino transcurridos treinta días desde la fecha de publicación en el Diario Oficial del extracto de la respectiva modificación.

22.- Solución de conflictos

a.- Las diferencias que ocurran entre los accionistas, los accionistas y la sociedad o sus administradores o liquidadores, y la sociedad y sus administradores o liquidadores, deben resolverse por medio de arbitraje. 

Para estos efectos, el estatuto debe indicar que:

i.- El tipo de arbitraje y el número de integrantes del tribunal arbitral. En silencio del estatuto, conocerá de las disputas en única instancia un solo árbitro de carácter mixto, que no obstante actuar como arbitrador en cuanto al procedimiento, resolverá conforme a derecho, y

ii.- El nombre o la modalidad de designación de los árbitros y sus reemplazantes. En silencio del estatuto, los árbitros serán designados por el tribunal de justicia del domicilio social.

b.- La ley de S.A. sólo señala que las diferencias anteriores se someterán a arbitraje y que, si nada se dice, se entiende que el árbitro es arbitrador.

Además, señala que los estatutos sociales deben establecer la forma en que se debe designar al o los árbitros que conocerán estas diferencias y que en caso alguno puede nominarse en ellos a una o más personas determinadas como árbitros. Todo esto es sin perjuicio del derecho del demandante para sustraer su conocimiento de la competencia de los árbitros y someterlo a la decisión de la justicia ordinaria.

23.- Pago de dividendos mínimos obligatorios y cuentas separadas

a.- En caso que el estatuto establezca que la sociedad deba pagar un dividendo por un monto fijo, determinado o determinable, a las acciones de una serie específica, éstos se deben pagar con preferencia a los dividendos a que pudieren tener derecho las demás acciones. Salvo que el estatuto señale algo distinto, si las utilidades no fueren suficientes para cubrir el dividendo fijo obligatorio, el accionista podrá optar por alguna de las siguientes opciones:

i.- Registrar el saldo insoluto en una cuenta especial de patrimonio creada al efecto y que acumulará los dividendos adeudados y por pagar. La sociedad no podrá pagar dividendos a las demás acciones que no gocen de la preferencia de dividendo fijo obligatorio, hasta que la cuenta de dividendos por pagar no haya sido completamente saldada. En caso de disolución de la sociedad, el entero de la cuenta de dividendos por pagar tendrá preferencia a las distribuciones que deban hacerse, o

ii.- Ejercer el derecho a retiro respecto de las acciones preferidas a partir de la fecha en que se declare la imposibilidad de distribuir el dividendo. Si el estatuto no señalare otra cosa, el precio a pagar será el valor de rescate si lo hubiere o en su defecto el valor libros de la acción, más la suma de los dividendos adeudados a la fecha de ejercer el derecho de retiro.

En caso que la sociedad deba pagar dividendos provenientes de las utilidades de unidades de negocios o activos específicos de ésta, debe llevar cuentas separadas respecto de ellos y las utilidades sobre las que se deberán pagar dichos dividendos serán calculadas exclusivamente sobre la base de esta contabilidad, sin importar los resultados generales de la sociedad. 

Por su parte, la sociedad no computará las cuentas separadas para el cálculo de sus utilidades generales, en relación con el pago de dividendos ordinarios a los accionistas. Las ganancias provenientes de las unidades de negocios o activos separados que no sean distribuidas como dividendos se integrarán a los resultados generales del ejercicio correspondiente.

b.- La normativa de las sociedades anónimas contempla la posibilidad de obligarse a pagar dividendos mínimos obligatorios en los estatutos, pero éstos sólo dependerán de si existen o no utilidades. En ninguna parte, la ley contempla la obligación de crear cuentas especiales en las que se acumulen los dividendos adeudados ni el derecho a retiro por no pagarse este monto.

Esta ley tampoco contempla la obligación de crear cuentas separadas respecto de las utilidades de unidades de negocios o activos específicos ni establece la prohibición de computar las cuentas separadas para el cálculo de sus utilidades generales, en relación con el pago de dividendos ordinarios a los accionistas.

III.- Conclusiones

Lo anteriormente señalado nos permite concluir que, entre las SpA flexibilizan las normas de una sociedad anónima de forma de permitir a las personas mayor libertad para crear figuras que se adapten a sus necesidades y abaratar los costos de creación y mantenimiento de la sociedad.

ANEXO:   ARTÍCULO 17 DE LA LEY No. 20.190, QUE CREA LAS SOCIEDADES POR ACCIONES

Artículo 17.- Modifícase el Código de Comercio de 

la siguiente forma:

     1) Introdúcense las siguientes modificaciones en el 

Libro II, Título VII:

     a) Reemplázase el artículo 348 por el siguiente:

     .Artículo 348.- Las disposiciones de este Título 

regulan tres especies de sociedad:

     1ª Sociedad colectiva;

     2ª Sociedad por acciones, y

     3ª Sociedad en comandita.

     Regulan también la asociación o cuentas en 

participación...

     b) Incorpórase el siguiente Párrafo 8., nuevo:

.8. De las Sociedades por Acciones..

     c) Agréganse los siguientes artículos 424 a 446, 

nuevos:

     .Artículo 424.- La sociedad por acciones, o 

simplemente la .sociedad. para los efectos de este 

Párrafo, es una persona jurídica creada por una o más 

personas mediante un acto de constitución perfeccionado 

de acuerdo con los preceptos siguientes, cuya 

participación en el capital es representada por 

acciones.

     La sociedad tendrá un estatuto social en el cual se 

establecerán los derechos y obligaciones de los 

accionistas, el régimen de su administración y los demás 

pactos que, salvo por lo dispuesto en este Párrafo, 

podrán ser establecidos libremente. En silencio del 

estatuto social y de las disposiciones de este Párrafo, 

la sociedad se regirá supletoriamente y sólo en aquello 

que no se contraponga con su naturaleza, por las normas 

aplicables a las sociedades anónimas cerradas.

     Artículo 425.- La sociedad se forma, existe y 

prueba por un acto de constitución social escrito, 

inscrito y publicado en los términos del artículo 

siguiente, que se perfeccionará mediante escritura 

pública o por instrumento privado suscrito por sus 

otorgantes, y cuyas firmas sean autorizadas por notario 

público, en cuyo registro será protocolizado dicho 

instrumento. El cumplimiento oportuno de la inscripción 

y publicación del acto de constitución de la sociedad 

producirá efectos desde la fecha de la escritura o de la 

protocolización del instrumento privado, según 

corresponda.

     El acto de constitución de la sociedad irá 

acompañado de su estatuto, el que deberá expresar, a lo 

menos, las siguientes materias:

     1.- El nombre de la sociedad, que deberá concluir 

con la expresión .SpA.;

     2.- El objeto de la sociedad, que será siempre 

considerado mercantil;

     3.- El capital de la sociedad y el número de 

acciones en que el capital es dividido y representado;

     4.- La forma como se ejercerá la administración de 

la sociedad y se designarán sus representantes; con 

indicación de quienes la ejercerán provisionalmente, en 

su caso, y

     5.- La duración de la sociedad, la cual podrá ser 

indefinida y, si nada se dijere, tendrá este carácter.

     Artículo 426.- Dentro del plazo de un mes contado 

desde la fecha del acto de constitución social, un 

extracto del mismo, autorizado por el notario 

respectivo, deberá inscribirse en el Registro de 

Comercio correspondiente al domicilio de la sociedad y 

publicarse por una sola vez en el Diario Oficial.

     El extracto deberá expresar:

     1.- El nombre de la sociedad;

     2.- El nombre de los accionistas concurrentes al 

instrumento de constitución;

     3.- El objeto social;

     4.- El monto a que asciende el capital suscrito y 

pagado de la sociedad, y

     5.- La fecha de otorgamiento, el nombre y domicilio 

del notario que autorizó la escritura o que protocolizó 

el instrumento privado de constitución que se extracta, 

así como el registro y número de rol o folio en que se 

ha protocolizado dicho documento.

     Artículo 427.- Las disposiciones del estatuto 

social serán modificadas por acuerdo de la junta de 

accionistas, del que se dejará constancia en un acta que 

deberá ser protocolizada o reducida a escritura pública. 

Sin embargo, no se requerirá la celebración de la junta 

antedicha si la totalidad de los accionistas 

suscribieren una escritura pública o un instrumento 

privado protocolizado en que conste tal modificación. Un 

extracto del documento de modificación o del acta 

respectiva, según sea el caso, será inscrito y publicado 

en la misma forma establecida en el artículo precedente. 

El extracto deberá hacer referencia al contenido de la 

reforma sólo cuando se haya modificado alguna de las 

materias señaladas en dicho artículo.

     Artículo 428.- Sin perjuicio de lo dispuesto en los 

artículos anteriores, si se hubiere omitido alguno de 

los requisitos y menciones en ellos establecidos, se 

aplicará lo dispuesto en los artículos 6° y 6°A de la 

ley N° 18.046.

     El saneamiento de las nulidades que afecten la 

constitución y modificaciones de sociedades por acciones 

regidas por el presente Párrafo se efectuará conforme lo 

dispuesto por la ley N° 19.499.

     Si de acuerdo a lo dispuesto en dichas normas se 

declara nula la sociedad o no es procedente su 

saneamiento, los accionistas podrán liquidar por sí 

mismos la sociedad de hecho o designar uno o más 

liquidadores.

     Artículo 429.- Los accionistas sólo serán 

responsables hasta el monto de sus respectivos aportes 

en la sociedad.

     Artículo 430.- La sociedad por acciones que durante 

más de 90 días seguidos reúna los requisitos de los 

números 1) ó 2) del inciso segundo del artículo 2° de la 

ley N° 18.046, por el solo ministerio de la ley se 

transformará en una sociedad anónima abierta, siéndole 

totalmente aplicables las disposiciones pertinentes de 

dicha ley, las que en este caso prevalecerán sobre el 

estatuto social. La siguiente junta de accionistas 

deberá resolver las adecuaciones que reflejen la nueva 

modalidad social y elegir los miembros del directorio 

que continuará la administración.

     Artículo 431.- La sociedad llevará un registro en 

el que se anotará, a lo menos, el nombre, domicilio y 

cédula de identidad o rol único tributario de cada 

accionista, el número de acciones de que sea titular, la 

fecha en que éstas se hayan inscrito a su nombre y 

tratándose de acciones suscritas y no pagadas, la forma 

y oportunidades de pago de ellas. Igualmente, en el 

Registro deberá inscribirse la constitución de 

gravámenes y de derechos reales distintos al dominio. En 

caso de que algún accionista transfiera el todo o parte 

de sus acciones, deberá anotarse esta circunstancia en 

el registro de que trata este artículo.

     Dicho registro podrá llevarse por cualquier medio, 

siempre que éste ofrezca seguridad de que no podrá haber 

intercalaciones, supresiones u otra adulteración que 

pueda afectar su fidelidad, y que, además, permita el 

inmediato registro o constancia de las anotaciones que 

deban hacerse y estará, en todo tiempo, disponible para 

su examen por cualquier accionista o administrador de la 

sociedad.

     Los administradores y el gerente general de la 

sociedad serán solidariamente responsables de los 

perjuicios que causaren a accionistas y a terceros con 

ocasión de la falta de fidelidad o vigencia de las 

informaciones contenidas en el registro a que se refiere 

este artículo.

     Artículo 432.- Si el nombre de una sociedad fuere 

idéntico o semejante a otra ya existente, ésta tendrá 

derecho a demandar la modificación del nombre de aquélla 

mediante juicio sumario.

     Artículo 433.- La sociedad deberá tener un 

domicilio, pero si su indicación se hubiere omitido en 

la escritura social, se entenderá domiciliada en el 

lugar de otorgamiento de ésta.

     Artículo 434.- El capital de la sociedad deberá ser 

fijado de manera precisa en el estatuto y estará 

dividido en un número determinado de acciones 

nominativas. El estatuto podrá establecer que las 

acciones de la sociedad sean emitidas sin imprimir 

láminas físicas de dichos títulos.

     Los aumentos de capital serán acordados por los 

accionistas, sin perjuicio que el estatuto podrá 

facultar a la administración en forma general o 

limitada, temporal o permanente, para aumentar el 

capital con el objeto de financiar la gestión ordinaria 

de la sociedad o para fines específicos.

     El capital social y sus posteriores aumentos 

deberán quedar totalmente suscritos y pagados en el 

plazo que indiquen los estatutos. Si nada señalaren al 

respecto, el plazo será de cinco años, contados desde la 

fecha de constitución de la sociedad o del aumento 

respectivo, según corresponda. Si no se pagare 

oportunamente al vencimiento del plazo correspondiente, 

el capital social quedará reducido al monto 

efectivamente suscrito y pagado. Salvo disposición en 

contrario en los estatutos, las acciones cuyo valor no 

se encuentre totalmente pagado, no gozarán de derecho 

alguno.

     Artículo 435.- El estatuto social podrá establecer 

porcentajes o montos mínimos o máximos del capital 

social que podrá ser controlado por uno o más 

accionistas, en forma directa o indirecta. En caso de 

existir tales normas, el estatuto deberá contener 

disposiciones que regulen los efectos y establezcan las 

obligaciones o limitaciones que nazcan para los 

accionistas que quebranten dichos límites, según sea el 

caso. En su defecto, dichas estipulaciones se tendrán 

por no escritas.

     El estatuto también podrá establecer que bajo 

determinadas circunstancias se pueda exigir la venta de 

las acciones a todos o parte de los accionistas, sea a 

favor de otro accionista, de la sociedad o de terceros. 

En caso de existir tales normas, el estatuto deberá 

contener disposiciones que regulen los efectos y 

establezcan las obligaciones y derechos que nazcan para 

los accionistas. En su defecto, dichas estipulaciones se 

tendrán asimismo por no escritas.

     Artículo 436.- Las acciones pueden ser ordinarias o 

preferidas. El estatuto social deberá establecer en 

forma precisa las cargas, obligaciones, privilegios o 

derechos especiales que afecten o de que gocen una o más 

series de acciones. No es de la esencia de las 

preferencias su vinculación a una o más limitaciones en 

los derechos de que pudieran gozar las demás acciones.

     Artículo 437.- Cada accionista dispondrá de un voto 

por cada acción que posea o represente. Sin embargo, el 

estatuto podrá contemplar series de acciones sin derecho 

a voto, con derecho a voto limitado o a más de un voto 

por acción; en cuyo caso, deberán determinar la forma de 

computar dichas acciones para el cálculo de los quórum.

     Artículo 438.- La sociedad podrá adquirir y poseer 

acciones de su propia emisión, salvo en cuanto esté 

prohibido por el estatuto social. Con todo, las acciones 

de propia emisión que se encuentren bajo el dominio de 

la sociedad, no se computarán para la constitución del 

quórum en las asambleas de accionistas o aprobar 

modificaciones del estatuto social, y no tendrán derecho 

a voto, dividendo o preferencia en la suscripción de 

aumentos de capital.

     Las acciones adquiridas por la sociedad deberán 

enajenarse dentro del plazo que establezca el estatuto. 

Si éste nada señalare al respecto, deberán enajenarse en 

el plazo de un año a contar de su adquisición. Si dentro 

del plazo establecido, las acciones no se enajenan, el 

capital quedará reducido de pleno derecho y las acciones 

se eliminarán del registro.

     Artículo 439.- La sociedad podrá emitir acciones de 

pago, que se ofrecerán al precio que determinen 

libremente los accionistas o quien fuere delegado al 

efecto por ellos. No será obligatorio que dicha oferta 

se realice preferentemente a los accionistas.

     Sin embargo, el estatuto social podrá establecer 

que las opciones para suscribir acciones de aumento de 

capital de la sociedad o de valores convertibles en 

acciones de la sociedad, o de cualesquiera otros valores 

que confieran derechos futuros sobre éstas, sean de pago 

o liberadas, deban ser ofrecidos, a lo menos por una 

vez, preferentemente a los accionistas, a prorrata de 

las acciones que posean.

     Mientras estuviere pendiente una emisión de bonos 

convertibles en acciones, deberá permanecer vigente un 

margen no suscrito del aumento de capital por la 

cantidad de acciones que sea necesaria para cumplir con 

la opción, cuando ésta sea exigible conforme a las 

condiciones de la emisión de los bonos respectivos.

     Artículo 440.- Todo acuerdo de reducción de capital 

deberá ser adoptado por la mayoría establecida en el 

estatuto. En silencio de éste, se requerirá el voto 

conforme de la unanimidad de los accionistas.

     No podrá procederse al reparto o devolución de 

capital o a la adquisición de acciones con que dicha 

disminución pretenda llevarse a efecto, sino desde que 

quede perfeccionada la modificación estatutaria.

     Artículo 441.- Las diferencias que ocurran entre 

los accionistas, los accionistas y la sociedad o sus 

administradores o liquidadores, y la sociedad y sus 

administradores o liquidadores, deberán ser resueltas 

por medio de arbitraje. El estatuto deberá indicar:

     1.- El tipo de arbitraje y el número de integrantes 

del tribunal arbitral. En silencio del estatuto, 

conocerá de las disputas en única instancia un solo 

árbitro de carácter mixto, que no obstante actuar como 

arbitrador en cuanto al procedimiento, resolverá 

conforme a derecho, y

     2.- El nombre o la modalidad de designación de los 

árbitros y sus reemplazantes. En silencio del estatuto, 

los árbitros serán designados por el tribunal de 

justicia del domicilio social.

     Artículo 442.- En caso que el estatuto establezca 

que la sociedad deba pagar un dividendo por un monto 

fijo, determinado o determinable, a las acciones de una 

serie específica, éstos se pagarán con preferencia a los 

dividendos a que pudieren tener derecho las demás 

acciones. Salvo que el estatuto señale algo distinto, si 

las utilidades no fueren suficientes para cubrir el 

dividendo fijo obligatorio, el accionista podrá optar 

por alguna de las siguientes opciones:

     1.- Registrar el saldo insoluto en una cuenta 

especial de patrimonio creada al efecto y que acumulará 

los dividendos adeudados y por pagar. La sociedad no 

podrá pagar dividendos a las demás acciones que no gocen 

de la preferencia de dividendo fijo obligatorio, hasta 

que la cuenta de dividendos por pagar no haya sido 

completamente saldada. En caso de disolución de la 

sociedad, el entero de la cuenta de dividendos por pagar 

tendrá preferencia a las distribuciones que deban 

hacerse, o

     2.- Ejercer el derecho a retiro respecto de las 

acciones preferidas a partir de la fecha en que se 

declare la imposibilidad de distribuir el dividendo. Si 

el estatuto no señalare otra cosa, el precio a pagar 

será el valor de rescate si lo hubiere o en su defecto 

el valor libros de la acción, más la suma de los 

dividendos adeudados a la fecha de ejercer el derecho de 

retiro.

     Artículo 443.- En caso que la sociedad deba pagar 

dividendos provenientes de las utilidades de unidades de 

negocios o activos específicos de ésta, deberá llevar 

cuentas separadas respecto de ellos y las utilidades 

sobre las que se pagarán dichos dividendos serán 

calculadas exclusivamente sobre la base de esta 

contabilidad, sin importar los resultados generales de 

la sociedad. Por su parte, la sociedad no computará las 

cuentas separadas para el cálculo de sus utilidades 

generales, en relación con el pago de dividendos 

ordinarios a los accionistas. Las ganancias provenientes 

de las unidades de negocios o activos separados que no 

sean distribuidas como dividendos se integrarán a los 

resultados generales del ejercicio correspondiente.

     Artículo 444.- Salvo que el estatuto disponga lo 

contrario, la sociedad no se disolverá por reunirse 

todas las acciones en un mismo accionista.

     Artículo 445.- El estatuto establecerá los medios 

de comunicación entre la sociedad o los accionistas, 

siempre que den razonable seguridad de su fidelidad. En 

silencio del estatuto, se utilizará el correo 

certificado. El envío deficiente no afectará la validez 

de la citación, pero la administración responderá de los 

perjuicios que causare a los accionistas.

     Artículo 446.- En los traspasos de acciones deberá 

constar la declaración del cesionario en el sentido que 

conoce la normativa legal que regula este tipo social, 

el estatuto de la sociedad y las protecciones que en 

ellos puedan o no existir respecto del interés de los 

accionistas. La omisión de esta declaración no 

invalidará el traspaso, pero hará responsable al cedente 

de los perjuicios que ello irrogue...

     2) Modifícase el Libro IV, .De las Quiebras., que 

incorpora en el Código de Comercio la ley N° 18.175 y 

sus modificaciones, de acuerdo a lo ordenado por el 

artículo único, inciso segundo, de la ley N° 20.080, de 

la siguiente forma:

     a) Agréganse al artículo 69, los siguientes incisos 

segundo, tercero y final, nuevos:

     .Para efectos de lo establecido en el inciso 

anterior, se entenderá que revisten el carácter de 

obligaciones conexas aquellas que, aun siendo en 

distinta moneda, emanen de operaciones de derivados, 

tales como futuros, opciones, swaps, forwards u otros 

instrumentos o contratos de derivados suscritos entre 

las mismas partes, en una o más oportunidades, bajo ley 

chilena o extranjera, al amparo de un mismo convenio 

marco de contratación de los reconocidos por el Banco 

Central de Chile y que incluyan un acuerdo de 

compensación en caso de quiebra o de liquidación 

forzosa. El Banco Central de Chile podrá determinar los 

términos y condiciones generales de los convenios marco 

de contratación referidos, en que sea parte una empresa 

bancaria o cualquier otro inversionista institucional, 

considerando para ello los convenios de general 

aceptación en los mercados internacionales.

     Cada una de las obligaciones que emanen de 

operaciones de derivados efectuadas en la forma 

antedicha, se entenderá de plazo vencido, líquida y 

actualmente exigible a la fecha de la declaración de 

quiebra y su valor se calculará a dicha fecha de acuerdo 

a sus términos y condiciones. Luego, las compensaciones 

que operen por aplicación del inciso precedente, serán 

calculadas y ejecutadas simultáneamente en dicha fecha.

     En caso que una de las partes sea un banco 

establecido en Chile, sólo procederá dicha compensación 

tratándose de operaciones con productos derivados cuyos 

términos y condiciones se encuentren autorizados por el 

Banco Central de Chile...

     b) Agréganse en el artículo 133, a continuación de 

las palabras .títulos justificativos de sus créditos., 

las palabras siguientes: .así como su subordinación, si 

ésta existiese..

     c) Agrégase en el inciso final del artículo 137, a 

continuación del punto aparte (.), que pasa a ser punto 

seguido, la siguiente oración: .En el caso de los 

créditos subordinados, las demandas de impugnación 

relacionadas con tal subordinación sólo podrán ser 

deducidas entre los acreedores a quienes afecta la 

respectiva subordinación. Sin perjuicio de lo anterior, 

el síndico, los demás acreedores y el fallido, pueden 

impugnar los créditos y preferencias en conformidad a 

las reglas generales vigentes. La tramitación de la 

demanda de impugnación, referida a la subordinación, no 

impedirá el reparto a los demás acreedores comunes no 

comprendidos en la subordinación respectiva...

     d) Agrégase al artículo 147, entre la palabra 

.leyes. y el punto final, lo siguiente: .y, en el caso 

de los acreedores valistas, con pleno respeto a la 

subordinación de créditos a que se refiere el artículo 

2489 del Código Civil. Para su eficacia, la 

subordinación deberá ser alegada al momento de la 

verificación del crédito por parte del acreedor 

beneficiario o bien notificarse al síndico, si se 

establece en una fecha posterior..

     e) Agrégase al artículo 151, el siguiente inciso 

final:

     .En el caso de créditos afectos a subordinación, el 

o los acreedores subordinados contribuirán al pago de 

sus respectivos acreedores beneficiarios, a prorrata, 

con lo que les correspondiere en dicho reparto de su 

crédito subordinado...
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