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La Sociedad Anénima Abierta: algunas idea_s para la
reforma de su tratamiento
legislativo

The Open Stock Corporation: some ideas for the reform of its legislative
treatment

A PESAR DE LOS IMPORTANTES ESFUERZOS REALIZADOS A FINES DE LOS ANOS 90 CON
LA DACION DE LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES Y DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES,
LA LEGISLACION PERUANA EN ESTA MATERIA ES HOY LAMENTABLEMENTE ASISTEMATICA,
DESFASADA FRENTE A LOS CAMBIOS EN EL REGIMEN DE LA SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA
OCURRIDOS A NIVEL INTERNACIONAL, Y EN ALGUNOS CASOS CONTRADICTORIA E
INCONVENIENTE.

Resumen: En el presente articulo, el autor se centra en el estudio de la
institucion juridica de la Sociedad Andnima Abierta, analizando la forma
como ha sido tratada en nuestra legislacion a lo largo del tiempo. Asimismo,
analiza su regulacién actual en la Ley General de Sociedades, en la Ley del
Mercado de Valores y en algunas disposiciones legales aisladas. Finalmente,
brinda algunas ideas para la necesaria reforma de esta institucion.

Palabras clave: Sociedad An6nima Abierta - Ley General de Sociedades
- Ley de Mercado de Valores - Junta General de Accionistas - Directorio -
Finanzas Corporativas - Minorias

Abstract: In this paper, the author focuses on the study of the legal institution
of the Open Stock Corporation, analyzing the way how it has been treated
in our legislation over time. Furthermore, he analyzes its current regulation
in the General Law of Corporations, the Securities Market Law and some
isolated legal provisions. Finally, he provides some ideas for the necessary
reform of this institution
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1. Introduccion

La sociedad anénima abierta es el paradigma de la sociedad
anonima. El modelo de sociedad con personalidad juridica
independiente de sus socios, con capital propio representado
por titulos negociables, con responsabilidad limitada y
con una administracién propia distinta de sus accionistas,
responde a la necesidad de obtener capitales de terceros que
permitan el desarrollo de grandes negocios. Esta modalidad
de organizacion juridica empresarial surge en el contexto de
las grandes empresas comerciales coloniales, que requerian
acopiar inmensos capitales de muchos inversionistas distintos,
para poder hacer frente a las grandes necesidades financieras
de los emprendimientos comerciales de la época. Como lo
explica Galgano, hablando de las compafiias de las indias
de los siglos XVII y XVIII: “Estas son las primeras grandes
empresas de la era moderna, los arquetipos de la forma
juridica general de la empresa capitalista que establecen
las codificaciones del siglo XIX: la sociedad por acciones o
anonima” (Galgano 1981, 75).

Y es que si bien estas sociedades no nacen con todas las
caracteristicas de la gran sociedad anénima de accionariado
difundido contemporanea y tienen caracteristicas particulares
que las hacen unicas (como el nacer de un acto soberano
y gozar de un monopolio comercial que las convierte casi
en soberanas en si mismas), si son las pioneras de la gran
sociedad bursatil por acciones de hoy. Las dos principales
sociedades coloniales europeas de esta época, la Compafiia
Holandesa de las Indias Orientales (Verenigde Oostindische
Compagnie, VOC), fundada en 1602, y la Compafiia Inglesa
de las Indias Orientales (East India Company), fundada el 31
de diciembre de 1600, fueron ambas sociedades con un gran
volumen de negocios, con un capital considerable dividido
en acciones, libremente negociables en el ambito de las
incipientes Bolsas de Valores de Amsterdam y de Londres,
y con una gestion independiente y auténoma. La vinculacion
de ambas sociedades coloniales con el mercado de valores
es consustancial desde el primer momento. De acuerdo

con Harris, las acciones de la East India
Company se negociaban inicialmente a través
de reuniones de potenciales compradores y
vendedores, frecuentemente en las mismas
oficinas de la sociedad, pero luego pasaron a
negociarse en la London Stock Exchange vy
las acciones de la VOC se negociaron en el
mercado de Amsterdam desde la fundacion
de la compaiia™.

Pero si bien la sociedad de accionariado
difundido puede ser el paradigma de la
sociedad anénima, no es menos cierto que
esta institucidn juridica tiene una utilidad y
una funcién también para emprendimientos de
capital cerrado, con socios unidos por vinculos
personales o de negocios (y no anénimos)
y consiguientemente con restricciones o
limitaciones importantes a la transferencia de
las acciones. Esta segunda dimension de la
sociedad anénima no es menos importante
que la anterior.

A pesar de que ambos tipos de sociedades
andnimas, la gran sociedad de accionariado
difundido y la sociedad de capital cerrado,
tienen muchos elementos comunes, no
puede perderse de vista que la dispersion
accionarial genera una problematica
especial que es mas bien tipica de las
sociedades andonimas de tipo abierto. En
efecto, es en una sociedad de accionariado
disperso en donde se presentan con especial
intensidad los problemas de asimetria
informativa, de agencia y conflictos de
interés, y de accion colectiva, que muchas
veces se atribuyen a todas las sociedades
anonimas. Y esta diferencia se da tanto en
la sociedad de accionariado difundido de
corte anglosajon, con accionistas dispersos
y ausencia de accionista controlador, como
en las sociedades andnimas bursatiles de
corte europeo continental, con nucleos
accionariales de control y accionistas

(1)  Véase Ron Harris, Finance and the first corporations, 10 y siguientes. Disponible en: http:/ssrn.com/abstract=1330459.
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minoritarios dispersos®. Como lo ha expresado el Informe
del Grupo de Reflexién de la Unién Europea sobre el
Futuro del Derecho de Sociedades publicado en 2011, “una
compafiia con grupo numeroso y disperso de accionistas
puede en ciertos aspectos ameritar una regulacion
diferente que una compaifia con un circulo estrecho de
accionistas poco numerosos” (2011, 8). Es por esta razén
que numerosas legislaciones tratan en forma diferente a
las sociedades anonimas de corte cerrado de aquellas
de caracter abierto o cuyas acciones se negocian en una
Bolsa de Valores.

En este articulo revisaré la forma como ha sido tratada la
sociedad an6nima abierta en nuestra legislacion a lo largo
del tiempo, examinaré la regulacion actual de esta forma
de sociedad en la Ley General de Sociedades, en la Ley
del Mercado de Valores y en algunas disposiciones legales
aisladas, y esbozaré algunas ideas para la necesaria reforma
de esta institucion. A pesar de los importantes esfuerzos
realizados a fines de los afios 90 con la dacién de la Ley
General de Sociedades y de la Ley del Mercado de Valores, la
legislacion peruana en esta materia es hoy lamentablemente
asistematica, desfasada frente a los cambios en el régimen de
la sociedad andnima abierta ocurridos a nivel internacional, y
en algunos casos contradictoria e inconveniente. Creo que,
por ello, es indispensable emprender una profunda reforma
del régimen legal de esta importante institucion, atendiendo
a los cambios ocurridos a nivel internacional, y a la realidad
y las perspectivas de nuestro mercado.

Como cuestion metodolégica, me referiré en este articulo como
sociedad andnima abierta a la sociedad an6nima que tiene
vocacion de tal, basicamente por su conexion con el mercado
publico de valores, y no necesariamente a la sociedad que
cumple con la definicion legal actualmente vigente para ser
considerada como una sociedad an6nima abierta.

2. Evolucion normativa
de la sociedad anéonima
abierta en el Peru

La sociedad anénima fue incorporada a
nuestro Derecho republicano primero en el
Cdédigo de Comercio de 1853 y luego en el
Codigo de Comercio de 1902, los cuales,
como se sabe, fueron practicamente calco y
copia de los Codigos de Comercio esparioles
de 1829 y de 1885, respectivamente. Estos
cédigos no incluyeron un tratamiento especial
para las sociedades anénimas abiertas.

La Ley de Sociedades Mercantiles de 1966®
no traté en forma separada a la sociedad
anonima cerrada de la abierta. Sin embargo,
si dispuso que las sociedades que tuvieran
mas de cincuenta accionistas o un capital no
menor de veinte millones de soles o hicieran
oferta publica de acciones, debian contar con
un organo especial, denominado Consejo
de Vigilancia, elegido por la Junta General
y conformado por personas que no fueran
directores ni gerentes de la sociedad. Este
érgano, entre otras cosas, tenia facultades
para supervisar el cumplimiento del estatuto
y de los acuerdos societarios por el Directorio,
cuidar de la regularidad de los libros y registros
de la sociedad y disponer la realizacion de
auditorias contables. Asi, pues, esta ley
preveia un tratamiento especial para las
sociedades con un determinado capital
minimo o con un determinado numero minimo
de accionistas. El Consejo de Vigilancia
tuvo muy poco uso® y fue eliminado en la

(2) Véase generalmente José Antonio Payet, “Empresa, Gobierno Corporativo y Derecho de Sociedades: reflexiones sobre la

proteccion de las minorias,” Themis 46 (2003): 77-103.

(3) Ley 16123, luego reestructurada por Decreto Legislativo 311 para incorporar el tratamiento de las sociedades civiles, pasando

a denominarse Ley General de Sociedades.

(4) La Ley General de Sociedades establecia que la sociedad no requeria tener Consejo de Vigilancia si su Directorio era
elegido por unanimidad o de acuerdo con el sistema de votacion acumulativa previsto en el articulo 158 de la misma norma,
o si tenia auditoria externa permanente a cargo de contadores publicos colegiados. Dada la amplitud de la excepcion, en

la practica el Consejo de Vigilancia no tuvo aplicacion relevante.
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Ley General de Sociedades de 1998. Sin perjuicio de ello,
la existencia de este érgano dentro de la configuracion de
la sociedad anénima es el antecedente mas remoto de un
tratamiento especial a la sociedad anénima que podriamos
denominar abierta en el derecho nacional.

2.1. El Decreto Supremo 089-87-EF

La primera referencia expresa a las sociedades anénimas
abiertas en el ordenamiento societario peruano se da por
el Decreto Supremo 089-87-EF, que reglamenta la oferta
publica de valores mobiliarios®. Este decreto establece una
reglamentacion organica de la oferta publica primaria de
valores mobiliarios en el Perd, incluyendo la definicion de
valor mobiliario y de oferta publica, la obligacion de inscribir
los valores objeto de oferta publica en un registro especial
en la Superintendencia del Mercado de Valores (entonces
denominada Comision Nacional Supervisora de Empresas
y Valores - CONASEYV), y el requisito de elaborar y poner a
disposicion de los destinatarios de una oferta publica primaria
un prospecto informativo y de contar con auditoria externa
permanente, que constituye uno de los antecedentes de la
actual Ley del Mercado de Valores.

El Titulo IV del Decreto Supremo 089-87-EF contiene un conjunto
de disposiciones especiales aplicables a ciertas sociedades,
que se denominé sociedades andnimas abiertas, las que fueron
definidas como las que tengan sus acciones ordinarias inscritas
en Bolsa y ademas que el treinta por ciento (30%) como minimo
de su capital social se encuentre difundido entre el publico,
sefalandose para estos efectos se entiende como el publico a un
numero minimo de 50 accionistas que individualmente no posea
mas del tres por ciento (3%) del capital social. Asi, de acuerdo con
el Decreto Supremo 089-87-EF, el caracter de sociedad anénima
abierta se adquiria por la conjuncién de dos caracteristicas.
La primera era que la sociedad tenga sus acciones ordinarias
inscritas en Bolsa. La segunda estaba vinculada al grado de
dispersién del accionariado. Las sociedades an6nimas abiertas
debian tener como minimo el 30% de su capital social en poder
de al menos 50 accionistas cuya participacion individual no fuere
mayor al 3%©.

El Decreto Supremo 089-87-EF establecié la
posibilidad de que las sociedades anonimas
abiertas emitieran acciones con preferencia
sin derecho a voto, disponiendo, no obstante
(en armonia con el dirigismo econdmico
entonces en boga), que tales titulos gozardn de
una rentabilidad anual garantizada no inferior
al cincuenta por ciento (50%) de la tasa de
interés vigente para las operaciones activas
a largo plazo del sistema financiero, siempre
y cuando la sociedad obtenga utilidades en el
ejercicio correspondiente. Asimismo, faculté
a dichas sociedades a emitir obligaciones
convertibles en acciones. La Ley General
de Sociedades vigente en ese momento no
contemplaba ni las acciones sin derecho a
voto ni las obligaciones convertibles.

De otro lado, el Decreto Supremo 089-87-EF
contenia también un conjunto de disposiciones
de reforzamiento del gobierno corporativo y
la proteccion de los accionistas minoritarios
en las sociedades anénimas abiertas. Estas
disposiciones incluyeron las siguientes:

a) La obligacién de la sociedad de
proporcionar informacién fuera de junta
en caso lo solicitasen accionistas que
representasen al menos el 3% del capital
social pagado, salvo que se tratase
de asuntos confidenciales, facultando
a CONASEV a determinar el caracter
confidencial de una informacion en caso
de discrepancia.

b) La facultad de CONASEV de convocar
a la Junta General de Accionistas de la
sociedad a solicitud de accionistas en los
casos del articulo 125 (accionistas que
representan al menos el 20% del capital)

(5) Veéase Fernando Vidal Ramirez, La Bolsa de Valores (Lima: Cultural Cuzco, 1988), 218 y siguientes.

(6) Este limite no fue planteado como un limite estatico, pues el caracter de sociedad anénima abierta debia revisarse luego
de dos afos, y la sociedad solo mantendria el caracter de abierta “si el nUmero de acciones distribuidas ha aumentado en
tres por ciento (3%) hasta alcanzar un maximo de cuarenta y nueve por ciento (49%) y el nimero de accionistas permanece

igual o superior a 50”.
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d)

y 126 (convocatoria de junta obligatoria anual a solicitud
de cualquier accionista) de la Ley General de Sociedades
entonces vigente.

La obligacion de la sociedad de contar con Consejo
de Vigilancia, aunque el Directorio fuese elegido con
participacién de la minoria y se contase con auditoria
externa.

Otorgamiento del derecho de separacion a los accionistas
en caso que la sociedad deje de estar inscrita en el Registro
Publico de Valores Mobiliarios.

Asimismo, ademas de las disposiciones aplicables
especificamente a las sociedades andénimas abiertas, el
Decreto Supremo 089-87-EF establecid, para todas las
sociedades inscritas en Bolsa, aunque no fueran sociedades
andnimas abiertas, otras importantes disposiciones especiales
en materia de gobierno corporativo:

a)

c)

d)

La obligacion de aplicar el sistema de voto acumulativo para
la eleccioén del Directorio, con voto secreto, incluso si la
eleccion fuera unanime. La norma sefalo que “el voto sera
secreto y los resultados de la votacion seran consignados
en el acta respectiva, incluyendo los nombres y los votos
de quienes no fueron proclamados directores”.

La obligacion de contar con auditoria externa permanente
a cargo de auditores independientes designados por la
Junta General de Accionistas(™.

El caracter libremente transferible de los valores mobiliarios
“siendo nula toda limitacion estatutaria a su libre
circulacion, salvo los casos previstos por normas legales
expresas”.

El caracter libremente negociable del derecho de
suscripcion preferente.

)

®)

Debido a lo exigente de la definicion de
sociedad andnima abierta contenida en el
Decreto Supremo 089-87-EF, en cuanto
a que exigia un porcentaje de al menos
30% del capital en manos de accionistas
minoritarios, las disposiciones de este
referidas a estas sociedades tuvieron una
muy limitada aplicacion practica. Asimismo,
algunas disposiciones del Decreto eran
claramente inoperantes, como las referidas a
las acciones preferentes sin derecho a voto.

Sin perjuicio de ello, el Decreto incluyd algunas
innovaciones importantes a nivel normativo,
como la categorizacién de la sociedad
andénima abierta como un tipo especial de
sociedad andnima objeto de una regulacién
especial, las normas referidas a la eleccién
del Directorio con voto secreto, el derecho
de minoria calificada de exigir informacion
societaria, la libre negociacién del derecho
de suscripcion preferente®, asi como la
atribucion de ciertas facultades de supervision
ala CONASEV sobre las sociedades abiertas.
Por ello, consideramos que, mas alla de su
limitada aplicacion practica y sus defectos
puntuales, este Decreto Supremo constituye
un importante antecedente tedrico en el
tratamiento de las sociedades andnimas
abiertas en el Peru.

2.2. El Decreto Legislativo 672 y las
Sociedades de Accionariado Difundido

En el contexto del proceso de liberalizacion
de la economia y reforma que se inicia en el
Peru a principios de la década de 1990, y como
parte del paquete liberalizador de decretos
legislativos que se expiden en 1991 en el

La obligacién de los emisores de valores de oferta publica de contar con estados financieros auditados existia en la legislacion
anterior al Decreto Supremo 089-87-EF. Véase Fernando Vidal Ramirez, La Bolsa en el Pert (Lima: Cultural Cuzco, 1988),

419 y siguientes.

Aparejada con la obligacion de emitir un certificado que contenga ese derecho, el Certificado de Suscripcion Preferente,

dispuesta por el Decreto Supremo 083-87-EF.
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marco de las facultades delegadas para legislar conferidas por
el Congreso de la Republica al Poder Ejecutivo, se dictaron
en 1991 el Decreto Legislativo 672 que regul6 las llamadas
sociedades con accionariado difundidoy el Decreto Legislativo
755, Ley del Mercado de Valores, que regul6 las sociedades
andénimas abiertas. Ambas disposiciones constituyen
antecedentes importantes para el tema que nos ocupa.

El Decreto Legislativo 672 se dicta con el propdésito
declarado en su parte considerativa de “introducir normas
complementarias [a las de la Ley General de Sociedades]
que establezcan reglas propias para las empresas que,
organizadas como sociedades andnimas, encuentren atractivo
y manejable el mecanismo del accionariado difundido como
sistema para captar recursos, fomentar la pequefa inversion
privada, y difundir la propiedad empresarial”. El legislador
percibio6 la necesidad de dictar dichas normas considerando
que “la actual Ley General de Sociedades no establece un
marco adecuado para la promocion del accionariado difundido,
pues dicta normas y requisitos propios de empresas con alta
concentracion de titularidad sobre el capital, convirtiendo en
poco atractivas e inviables las estructuras societarias basadas
total o parcialmente en accionariado difundido”. Se trata, en mi
opinion, de una visién bastante distorsionada de la legislacion
societaria entonces vigente, que no obstante algunos defectos,
si contemplaba ya reglas bastante apropiadas en materia de
sociedades con accionariado difundido. De hecho, como se
vera seguidamente, salvo por algunos aspectos puntuales, el
Decreto Legislativo 672 no significé una innovacion legislativa
importante®.

El Decreto Legislativo crea una nueva categoria de
sociedades, a las que denomina sociedades de accionariado
difundido, definiéndolas como aquellas en las que no menos
de mil accionistas sean titulares de no menos del 25% del
capital social suscrito, afiadiendo que para estos efectos
no se computaran a los accionistas que sean titulares de
acciones que representaran mas del uno por ciento del total

emitido. Notese la importante elevacion del
filtro cuantitativo de dispersion accionarial que
se da en la definicidn, frente a la establecida
en el Decreto Supremo 089-87-EF para la
sociedad anonima abierta. Teniendo en cuenta
el gran nivel de concentracién que existia
en las sociedades andnimas peruanas al
momento de dictarse la norma, parece forzoso
concluir que el Gobierno estaba legislando no
tanto para la situacion actual, sino para una
situacion por venir. En este contexto, no puede
dejar de mencionarse el proceso de cambio
del modelo empresarial de las cooperativas
azucareras agrarias creadas en el marco de la
Reforma Agraria de los afios 70, entidades con
miles de socios trabajadores cuya conversion
a sociedades andnimas se habia habilitado
recientemente®. Asimismo, el proceso de
privatizacién de las empresas de la actividad
empresarial del Estado que recién se iniciaba
y en el cual la promocién del accionariado
difundido era parte importante.

El Decreto Legislativo 672 establecio
la obligacion de que las sociedades de
accionariado difundido inscribiesen sus
acciones en una Bolsa de Valores para su
negociacién en Rueda de Bolsa. En este
sentido, signific6 un cambio importante,
pues hasta entonces el hecho de que una
sociedad tuviese un grado importante de
dispersion de su accionariado no la obligaba
a listar. De hecho, bajo el Decreto Supremo
089-87-EF, el listado en Bolsa era un requisito
para ser considerada una sociedad como
sociedad anénima abierta, no una obligacién
resultante de la categorizacién legal. De
la mano con esta obligacién, el Decreto

(9) Véaseuna acertada critica a esta norma en José Tola, E/ Mercado de Valores y la Bolsa en el Pert (Lima: Mass Comunicacion,

1994), 215 y siguientes.

(10) Elproceso de cambio de modelo empresarial (en rigor, conversion a sociedades anénimas) de las cooperativas azucareras se
inicio con la dacién del Decreto Legislativo 653 y del Decreto Supremo 018-91-AG, en el afio 1991. Estas sociedades fueron
luego objeto de una profusa legislacion especial que incluye, entre otras disposiciones, el Decreto Legislativo 802, Ley de
Saneamiento Econdmico - Financiero de las Empresas Agrarias Azucareras, y la Ley 28027, Ley de Actividad Empresarial

de la Industria Azucarera.
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Legislativo 672 establecio que el estatuto de estas sociedades
no podria contener disposicion alguna que restringiese la
libre negociacion y transferencia de las acciones y dispuso
que “no se reconoce Y es invalida la concesion de derechos
preferenciales a los accionistas para adquirir acciones en caso
de transferencia de estas”.

Con lafinalidad de facilitar la oferta publica primaria, el Decreto
Legislativo 672 también permitié la emisién de acciones
sin derecho de suscripcidn preferente, aunque sujetando
esta facultad de la Junta General “a su aprobacion por
CONASEYV, debiendo acreditar la Sociedad, para este efecto,
de forma razonable, que la emisién no se destinara directa ni
indirectamente a mejorar la posicion accionaria de alguno de
los socios de la Sociedad”.

La norma permiti6 a las sociedades de accionariado difundido
adquirir y mantener en cartera para su negociacién en Bolsa
acciones de propia emision, pero con un maximo de 1% del
capital social suscrito y por un plazo maximo de cuatro meses.
Esta forma de autocartera no estaba autorizada por la Ley
General de Sociedades entonces vigente. Asimismo, amplio
la potestad de la junta de delegar al Directorio la facultad
de aumentar el capital hasta por un monto igual al capital
existente. La Ley General de Sociedades solo facultaba la
delegacion hasta por la mitad del capital.

Por otro lado, el Decreto Legislativo 672 extendio el plazo para
la convocatoria a Junta General de Accionistas a veinticinco
dias y redujo el quérum calificado para los casos previstos
en el articulo 134 de la Ley General de Sociedades entonces
vigente, a 51% del capital pagado en primera convocatoria,
25% para la segunda y el nUmero de acciones que concurra
para la tercera, estableciendo que en todos los casos los
acuerdos se podrian adoptar con la mayoria absoluta de las
acciones representadas en la junta. Asimismo, establecié que
“el Estatuto no puede exigir quérum ni mayoria mas alta”. Estos
son antecedentes que fueron recogidos en la Ley General de
Sociedades vigente actualmente al abordarse la regulacion
de la sociedad anénima abierta.

El Decreto Legislativo 672 también contempld una serie de
disposiciones para asegurar que los accionistas dispersos
pudieran efectivamente participar en las juntas generales y
ejercer sus derechos. Asi, establecio la obligacion del Directorio
de informar a los accionistas el nimero de acciones que les
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pertenecian, el porcentaje que representaban
y los derechos que otorgaban, ordend que una
sociedad auditora debia certificar la realidad
de la matricula de acciones de forma tal que
se garantice que esta exprese la verdadera
estructura accionaria de la empresa, y normo
con gran detalle un proceso especial para que
los accionistas de estas sociedades puedan
elegir representantes para que concurran
y voten en nombre de ellos en las juntas
generales de accionistas. Estas disposiciones
seguramente se redactaron pensando en la
situacién de las cooperativas en proceso de
transformacion a sociedades anénimas, en las
que la cuestiéon del importe del capital social, el
numero de acciones y su distribucion entre los
antiguos socios trabajadores no era pacifica.

Finalmente, el Decreto Legislativo 672 confirid
mayores facultades a la CONASEV respecto
de las sociedades de accionariado difundido
de las que gozaba bajo el Decreto Supremo
089-87-EF sobre las sociedades abiertas.
Asi, sefialé que “CONASEV esta encargada
de supervisar, en forma permanente, las
actividades de las Sociedades de Accionariado
Difundido” confiriéndole las atribuciones
de cuidar que estas presenten estados
financieros anuales auditados y estados
financieros semestrales refrendados por
contador y que entreguen a los accionistas “la
informacién esencial sobre la empresas y sus
negocios”, asi como la facultad de convocar
a Junta General de Accionistas cuando lo
soliciten accionistas que representen el 5%
del capital (porcentaje que luego fue elevado
al 15%) o cuando la sociedad no cumpla con
convocar a Junta General de Accionistas o
eleccioén de representantes a la Junta General,
de supervisar las elecciones del Directorio y de
representantes y de conocer y resolver en la
via administrativa cualquier asunto relacionado
con dichas elecciones.

No obstante que el Decreto Legislativo 672
limitd su ambito de aplicaciéon a un universo
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bastante pequefio de sociedades, y que como se vera
seguidamente su vigencia en el tiempo fue bastante limitada,
si trajo algunas innovaciones importantes, que fueron
luego recogidas en el tratamiento de la sociedad anonima
abierta en la Ley General de Sociedades vigente, como la
posibilidad de excluir el derecho de suscripcion preferente
(aunque sujeto a un requisito sin mucho sentido, como es la
aprobacion administrativa), y la anticipacion de 25 dias para
la convocatoria y la exigencia de quérums y mayorias menores
para la Junta General de Accionistas.

2.3. El Decreto Legislativo 755, Ley del Mercado de Valores
Menos de dos meses después de la promulgacion del Decreto
Legislativo 672, sobre sociedades de accionariado difundido,
se promulgo el Decreto Legislativo 755, Ley del Mercado de
Valores. Esta norma, la primera en el Peru que reguld en
un cuerpo organico y de manera sistematica el mercado de
valores como un todo incluyendo la transparencia del mercado,
los mercados primarios y secundarios, las Bolsas de Valores
y los intermediarios del mercado, incorporé también, en el
Titulo IX, referido a la proteccién del inversionista, un capitulo
especial dedicado a las sociedades andnimas abiertas.

El Decreto Legislativo 755 definié como sociedades anénimas
abiertas a “aquellas que realizan oferta publica de sus
acciones o cuyo capital social se encuentre en poder de mas
de 25 accionistas que posean en conjunto mas del treinta
por ciento (30%) sin que individualmente ninguno posea mas
del 5%’". De esa manera, se redujo de cincuenta a veinticinco
el numero minimo de accionistas minoritarios previsto en
el Decreto Supremo 089-87-EF y se incrementé de 3% a
5% el porcentaje maximo que podia poseer cada uno de
ellos para que la sociedad sea considerada como abierta,
manteniéndose el porcentaje global de capital flotante de
30%. Asimismo, se extendio la definicion a las sociedades
que hicieran oferta publica (presumiblemente primaria) de sus
acciones, como una categoria separada.

La norma recogi6 algunas de las disposiciones que ya contenia
el Decreto Supremo 089-87-EF, como la que les permitia a las
sociedades anonimas abiertas emitir obligaciones convertibles
en acciones, la que obligaba al Directorio a constituirse
necesariamente con el sistema de votacion acumulativa
previsto en la Ley General de Sociedades (pero omitiendo el
requisito de que el voto para elegir directores sea secreto), la
que facultaba a la CONASEV a convocar a la Junta General
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en los supuestos de los articulos 125 y 126
de la Ley General de Sociedades, la que
consagraba el derecho de separacion en los
casos en los que la sociedad dejase de estar
inscrita en el Registro Publico de Valores e
Intermediarios y la que obligaba a la sociedad
a proporcionar informacion fuera de junta
cuando ella fuera solicitada por accionistas
que representasen al menos el 3% del capital
pagado. El Decreto Legislativo 755 también
incluyd en un capitulo especial la regulacion
del certificado de suscripcion preferente, el
mismo que se establecié como obligatorio
para las sociedades que tuviesen sus acciones
de capital social inscritas en Bolsa, fueran
abiertas o no.

Sin perjuicio de lo anterior, que implicaba
mas que todo un reordenamiento y un
perfeccionamiento de la normativa existente,
el Decreto Legislativo 755 trajo algunas
novedades importantes para las sociedades
anonimas abiertas, no todas ellas acertadas.
Asi, faculté a las sociedades andénimas
abiertas a emitir acciones por debajo de la par,
lo cual es un acierto. Sin embargo, establecio
también que las sociedades que hicieran
oferta publica de valores quedaban “obligadas
a repartir el porcentaje que fije la CONASEV
de las utilidades netas obtenidas en cada
ejercicio econdmico, previa deduccién de las
utilidades netas obtenidas en cada ejercicio”, lo
cual es un grave error. Igualmente, el Decreto
Legislativo 755 prohibié a estas sociedades
otorgar a sus directores una participacion en
las utilidades superior al 10%.

La norma también otorgd a accionistas
que representen mas del 25% del capital
social de cualquier sociedad anénima, el
derecho a solicitar la inscripcion de Bolsa
de sus acciones, las cuales para tal efecto
debian quedar comprendidas en una nueva
clase o serie. Esta fue una innovacion
importante, permitiendo a accionistas con una
participacion significativa forzar a la sociedad
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a listar sus acciones -con lo cual esta queda a las obligaciones
de revelacién de la Ley del Mercado de Valores, entre otras-
aun contra la voluntad de la sociedad o de la mayoria de sus
accionistas. Anteriormente, la CONASEV habia establecido
por via reglamentaria el derecho de los accionistas que
representaban el 25% o mas de las acciones de exigir la
inscripcion en Bolsa, pero esta disposicién reglamentaria
habia sido declarada ilegal e inaplicada por la Corte Suprema
de la Republica™.

Finalmente, la norma dispuso que las sociedades anénimas
abiertas quedaban sujetas al control y supervision de la
CONASEV.

El Decreto Legislativo 755 también establecio, dentro de la
seccion referida a la oferta publica primaria, un conjunto de
disposiciones relacionadas con el gobierno corporativo de
los emisores, fueran o no sociedades abiertas. Entre ellas se
encontraban las prohibiciones para los directores y gerentes
de “recibir en préstamo dinero o bienes de la sociedad, o usar
en provecho propio, o de quienes tengan con ellos relacion
indirecta, los bienes, servicios o créditos de la sociedad, sin
contar con la autorizacién del Directorio”, “emplear en su
propio beneficio, o en el de quienes tengan con ellos relacién
indirecta, con detrimento del interés social, las oportunidades
comerciales de que tuvieran conocimiento en razén de su
cargo” o “valerse del cargo para, por cualquier medio y con
perjuicio del interés social, obtener ventajas indebidas o para
si 0 para las personas con las que tenga relacién indirecta”.
Asimismo, establecié que “para la celebracion por un emisor
de actos o contratos en los que tenga interés alguno de sus
directores, gerentes o personas que tengan con ellos relacion
indirecta, se requiere la aprobacion del Directorio (...)".

Este era el panorama legislativo de la sociedad anénima
abierta en el Peru hasta la entrada en vigencia de la actual
Ley del Mercado de Valores (Decreto Legislativo 861) y
de la actual Ley General de Sociedades (Ley 26887).
Sobre la normativa base de la Ley General de Sociedades
(Decreto Legislativo 311) se superponian dos conjuntos
normativos especiales. Uno, establecido por la Ley del
Mercado de Valores (Decreto Legislativo 755), contemplaba
normas especiales para las sociedades definidas como

abiertas. El otro conjunto normativo especial,
establecido por el Decreto Legislativo 672, era
aplicable especificamente a las denominadas
sociedades de accionariado difundido,
incluyendo a aquellas sociedades an6nimas
abiertas que también cumplian con el requisito
de difusion de accionariado previsto en la
norma. Adicionalmente, el Decreto Legislativo
755 contenia un conjunto de normas de
reforzamiento de la transparencia del gobierno
corporativo de las sociedades que hacian
oferta publica primaria de valores, fueran o
no de caracter accionario, y fueran dichas
sociedades abiertas o no.

3. Regulacion actual de la
sociedad anénima abierta

El21 de octubre de 1996 se expidio, por Decreto
Legislativo 861, la nueva Ley del Mercado de
Valores (En adelante, “LMV”), que sustituyo
a la que habia sido aprobada por Decreto
Legislativo 755. Poco mas de un aio después,
el 5 de diciembre de 1997, se promulgd
una nueva Ley General de Sociedades (En
adelante, “LGS”), que entr6 en vigencia el 1
de enero de 1998. Ambas disposiciones, con
algunas modificaciones puntuales y unas pocas
normas adicionales aisladas que se han dado
a lo largo del tiempo, han estado vigentes por
aproximadamente veinte afos y constituyen
hoy el marco normativo de las sociedades
anonimas abiertas en el Per.

Con la expedicion de la LMV y la LGS quedd
modificado en forma sustantiva el marco
legal de las sociedades andnimas abiertas.
Este marco normativo, ademas, paso a estar
contenido fundamentalmente en la legislacion
societaria, antes que en leyes especiales o en
la legislacién del mercado de valores, aunque
lamentablemente dicho reordenamiento no
fue completo.

(11) Véase Fernando Vidal Ramirez, La Bolsa en el Peru (Lima: Cultural Cuzco, 1988), 276 y siguientes.
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En primer lugar, la LGS derogd el Decreto Legislativo 672, con
lo que la categoria especial de las denominadas sociedades
de accionariado difundido quedoé eliminada. Asimismo, laLGS
derogo las disposiciones del Decreto Legislativo 755 (antigua
Ley del Mercado de Valores) sobre las sociedades anénimas
abiertas, cuya vigencia no habia sido afectada por la nueva
LMV. En sustitucién de ellas, la LGS establecié una Unica
categoria, denominada sociedad anénima abierta. Como lo
explica Alfredo Ferrero Diez-Canseco,

“como miembros de la Comision Reformadora pensabamos
que buena parte de las normas establecidas por el Decreto
Legislativo 672 para las sociedades de accionariado difundido
podrian ser de utilidad para las sociedades anénimas abiertas,
y que las normas contenidas en el Decreto Legislativo 755
también podrian ser aplicables para las sociedades anénimas
de accionariado difundido, porlo que una propuesta interesante
y necesaria era legislar ambas bajo un régimen unico, ya
que las caracteristicas que distinguen a un tipo del otro no se
reflejan con claridad suficiente como para considerarlos dos
tipos sociales distintos” (Ferrero 1998, 30).

De esta manera, la LGS incorporé una unica forma especial de
sociedad andénima abierta, eliminando la figura de la sociedad
de accionariado difundido como categoria distinta. Asimismo,
paso a regular, dentro de la legislacion societaria, esta figura
particular de sociedad por acciones, al igual que la sociedad
anonima ordinaria y la sociedad anénima cerrada, dejando de
estar dicha sociedad regulada en la legislacion del mercado
de valores. Este fue un importante avance metodoldgico de
la LGS, al reivindicarse para el Derecho de Sociedades -y su
cuerpo organico principal, la Ley General de Sociedades- la
regulacion de la sociedad anénima abierta, institucion que
hasta entonces habia estado regulada en nuestro pais en
normas aisladas o en las leyes del mercado de valores.

Sin perjuicio de ello, el reordenamiento no fue completo. Como se
vera mas adelante, la LMV mantuvo ciertas normas que abordan
materia societaria y que desde un punto de vista sistematico
deberian estar contenidas en la Ley General de Sociedades, y
la LGS no las derogé o ni las incorporé en su seno. Asimismo,
a lo largo del tiempo se dictaron algunas disposiciones aisladas
que regularon -lamentablemente, en algunos casos no de la
mejor manera- algunos aspectos de gobierno corporativo de
las sociedades andnimas cotizadas, invadiendo la competencia
normativa de la Ley General de Sociedades.

Revista IUS ET VERITAS, N° 54, Julio 2017 / ISSN 1995-2929

3.1.LaSociedad Anénima Abiertaenla LGS

3.1.1. Definicion

La LGS define como sociedad anénima
abierta a la que se encuentra en alguna de
las siguientes situaciones:

a) Ha hecho oferta publica primaria de
acciones o de obligaciones convertibles
en acciones.

b) Tiene mas de 750 accionistas.

c) Mas del 35% de su capital pertenece a
175 o mas accionistas, sin considerar a
aquellos accionistas cuya participacion
en el capital no alcance al dos por mil o
exceda del 5%.

d) Se ha constituido como tal o todos los
accionistas con derecho a voto han
acordado por unanimidad la adaptacién a
dicho régimen.

De estamanera, la calidad de sociedad andnima
se tiene por tres tipos de circunstancias. La
primera es la apelaciéon a la inversion del
publico por la via de la oferta publica primaria
de acciones. Como se sabe, la oferta publica
primaria de acciones es aquella operacién
en la que el emisor se dirige al publico en
general o a determinado segmento de este,
invitandolo a adquirir acciones de nueva
emision. El emisor es el receptor de los fondos
invertidos. La sociedad recurre al mercado
accionario, ofreciendo acciones al publico a
cambio de dinero, en lugar de endeudarse o
recibir aportes de sus accionistas originales.

Notese que no basta que la sociedad tenga
sus acciones inscritas en el Registro Publico
del Mercado de Valores o en una Bolsa
de Valores para que adquiera la calidad
de sociedad andénima abierta, asi dicha
inscripcion haya sido realizada por decision
de la propia sociedad. El que las acciones
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sean objeto de oferta publica secundaria y se negocien en la
Bolsa de Valores no determina, para la LGS, el caracter de
abierta de la sociedad andénima. Asimismo, es de notar que
para que la sociedad adquiera el caracter de abierta, debe
realizar oferta publica primaria de acciones u obligaciones
convertibles en acciones. Una oferta publica primaria de otro
tipo de valores, por ejemplo, bonos corporativos ordinarios,
no tiene ese efecto.

La segunda categoria de circunstancias que determinan el
caracter de sociedad an6nima abierta en la LGS es el grado
de dispersion del accionariado. Este grado de dispersion se
mide de dos formas. Una es el nimero total de accionistas.
Si la sociedad tiene mas de 750 accionistas, es una sociedad
anonima abierta independientemente de la tenencia individual
de cada uno de ellos. Como lo explica Enrique Elias Laroza,
“se ha creido conveniente que si una sociedad tiene mas de
setecientos cincuenta accionistas debe organizarse como
sociedad andnima abierta, pues se entiende que un numero
tan grande de socios responde al fendbmeno disociador del
capital social y del control de la empresa” (Elias 1998, 539).

El otro supuesto de dispersion del accionariado tiene ver con
lo que llamariamos el “capital flotante” de la compaiiia, es
decir el porcentaje del capital que esta en manos de pequefios
accionistas y disperso en el mercado. La LGS exigidé que
ese porcentaje sea de 35% o mas, y fijo la tenencia maxima
individual a considerar para el efecto en 5%. La logica de
este limite es clara, pues atiende a la porcion en manos de
accionistas que podriamos llamar minoritarios. No se entiende,
sin embargo, la razén de no considerar para el computo del
capital flotante a los accionistas cuyas tenencias individuales
no alcanzan al dos por mil"». En todo caso, como lo indicé
Elias Laroza, “las cifras de los incisos 2 y 3 del articulo 249
son arbitrarias y responden a una decision legislativa en la
que se optd por sefalar limites claros, que no dejan lugar a
interpretaciones dudosas” (Elias 1998, 540).

Finalmente, la tercera categoria de situaciones en las que una
sociedad tiene el caracter de abierta es cuando tiene dicha
calidad por voluntad de sus socios. Para ello, sin embargo, la

LGS se aparta del principio de las mayorias
y exige un acuerdo unanime, sea porque la
sociedad se constituye como abierta (con
lo que la forma societaria de abierta debe
haber sido aceptada por todos los fundadores)
o porque todos los socios, con acuerdo
unanime, acordaron la adaptacién a dicha
forma. No se entiende claramente la razén
de establecer un baremo tan riguroso para
la adaptacién de la sociedad a la forma de
sociedad andénima abierta, sobre todo cuando
dicha forma juridica implicada no tiene en si
ninguna afectacion de un derecho fundamental
del accionista.

3.1.2. Regulacion sustantiva

Definida de esta manera la sociedad anénima
abierta, la regulacion sustantiva contenida
en la LGS que es aplicable a esta forma
societaria se concentra en cuatro aspectos
relevantes: la transparencia y la informacion;
la negociabilidad de las acciones; el gobierno
corporativo; vy, el régimen de supervisiéon y
control. En todos estos aspectos, el régimen
de la sociedad anénima abierta varia respecto
del de la sociedad anénima ordinaria. En lo
demas, a la sociedad anénima abierta le son
aplicables supletoriamente las normas de la
sociedad anénima ordinaria.

3.1.3. Informacién y transparencia

En materia de informacion, interesa destacar,
en primer lugar, el mandato contenido en
el articulo 252 de la LGS en el sentido que
la sociedad andnima abierta debe inscribir
todas sus acciones en el Registro Publico
del Mercado de Valores. Como se sabe, el
Registro Publico del Mercado de Valores,
regulado por la LMV, es el mecanismo
operativo del régimen de transparencia de
informacién que inspira la regulacién del

(12) Sise penso, como parece, que ese limite inferior marcaba una cifra monetaria poco significativa, el calculo esta equivocado.
El dos por mil de una empresa que vale 1,000 millones de soles 0 mas -como es el caso de muchas sociedades anénimas

cotizadas en Perul- es 2 millones o més.
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mercado de valores. En este sentido, de acuerdo con los
articulos 28 y 29 de la LMV, el registro de un valor obliga al
emisor a informar al mercado, entre otras cosas, los hechos
de importancia sobre siy sobre los valores por él emitidos y a
divulgar su informacién financiera no auditada trimestralmente
y auditada anualmente. De esta forma, la inscripcién de las
acciones de la sociedad anonima abierta en el Registro Publico
del Mercado de Valores somete a dicha sociedad en forma
plena al régimen de transparencia propio de las sociedades
sujetas a la LMV.

Por otro lado, el articulo 261 de la LGS establecia originalmente
que “la sociedad abierta debe proporcionar la informacion que
le soliciten, fuera de junta, accionistas que representen no
menos del 5% del capital con derecho a voto, siempre que no
se trate de hechos reservados o de asuntos cuya divulgacion
pueda ocasionar dafio a la sociedad”. Se trata de un verdadero
derecho de minoria calificada que, al momento de que se
expidiod la LGS, no existia para los accionistas de la sociedad
anonima ordinaria. El articulo 52-A, introducido ala LGS por la
Ley 29566, extendio este derecho a informacion fuera de junta
para todas las sociedades anénimas, derogando el articulo
261, de manera que en este aspecto la sociedad anénima
abierta no se diferencia ahora de la ordinaria.

Finalmente, la LGS establece que las sociedades andénimas
abiertas deben tener auditoria externa permanente. Este
mandato es duplicativo del que contiene la LMV para las
sociedades con valores inscritos en el Registro Publico del
Mercado de Valores. Sin perjuicio de ello, se trata de un
elemento esencial del régimen de transparencia que sin duda
es acertado y debe mantenerse.

3.1.4. Bursatilidad y libre negociacion de las acciones

El segundo tema en el que la LGS estableci6 disposiciones
especiales para las sociedades anonimas abiertas es el de
la inscripcion en bolsa y la libre negociacion de sus acciones.

Al respecto, en primer lugar, en cuanto a la emision de nuevas
acciones, la LGS buscé facilitar la negociacion de acciones
en el mercado primario. En este sentido, permitié que en la
sociedad anonima abierta se excluya el derecho de suscripcion
preferente, tanto para los casos de aumento de capital en el
que las nuevas acciones sean objeto de oferta publica como
cuando fueran a ser objeto de una oferta privada. Siendo el
derecho de suscripcion preferente de gran importancia, pues
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permite al accionista evitar la dilucion en casos
en los que la sociedad requiere aumentar
su capital por nuevos aportes, su aplicacion
crea importantes problemas practicos al
momento de realizar una oferta al publico
de acciones de nueva emisién, pues resulta
incluso dificil estimar el importe del aumento
de capital a efectuar si se requiere ofrecer las
acciones primero a los accionistas, antes de
poder ofrecerlas el publico. Adicionalmente,
el procedimiento de suscripcién preferente,
que implica la emisién, puesta a disposicion
y negociacion de certificados de suscripcion
preferente, puede generar importantes
demoras en la oferta primaria. Por todo ello,
resulta acertada la disposicién contenida en el
articulo 259 de la LGS, en el sentido que puede
acordarse que en un aumento de capital los
accionistas no tendran derecho de suscripcion
preferente. Esta disposicion también eliminé
acertadamente el requisito de aprobacion
de CONASEV que existia en el Decreto
Legislativo 672 a este respecto, pero mantuvo
el requisito de que “el aumento de capital no
este destinado, directa o indirectamente, a
mejorar la posicion accionaria de alguno de
los accionistas”.

En cuanto a la negociacion secundaria de las
acciones, la LGS incluyé disposiciones para
favorecer la libre circulacién de las mismas.
Nétese, en primer lugar, que al momento de
entrar en vigencia la LGS, la inscripcion de
una accion en el Registro Publico del Mercado
de Valores obligaba también a su inscripcién
en Bolsa de Valores para su negociacion en
Rueda. Asi, el texto original del articulo 83 de
la LMV senalaba que “las acciones inscritas
en el Registro deben también estarlo en una
Rueda de Bolsa”. De esta forma, el efecto
original del mandato establecido en el articulo
252 de la LGS, en cuanto que todas las
acciones de una sociedad an6nima abierta
deben estar inscritas en el Registro Publico
del Mercado de Valores, no solo era someter
a la sociedad an6nima abierta a las normas
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de transparencia informativa de la LMV, sino que implicaba
también que las acciones debian estar inscritas en Bolsa y ser
susceptibles de negociacién en Rueda de Bolsa.

En la visién de los autores de la LGS, la Sociedad anénima
abierta es necesariamente una sociedad bursatil. Como lo
sefialé Enrique Normand Sparles en la exposicién de motivos
de la LGS: “la sociedad anonima abierta es una sociedad que
esta orientada, pensada, para transarse en el Mercado bursatil”
(2009, XXXI). Pero esta ligazén entre la sociedad anénima
abierta y la Bolsa de Valores quedo rota al modificarse, en
el 2008, el articulo 83 de la LMV para establecer que es
facultativa la inscripcion en Bolsa de las acciones inscritas en
el Registro Publico del Mercado de Valores. Hoy una sociedad
anonima abierta podria cumplir el requisito del articulo 252 de
la LGS sin tener sus acciones inscritas en la Bolsa de Valores.
Este es un cambio importante que gener6 un apartamiento de
la I6gica de un aspecto central del tratamiento de la sociedad
andénima abierta en la LGS.

En el contexto en el que se dio la LGS, en el que las acciones
de la sociedad andénima abierta debian estar inscritas en
Bolsa, el articulo 254 de la LGS sancion¢ la invalidez de
las estipulaciones del pacto social o del estatuto de una
sociedad an6nima abierta que establecieran limitaciones a
la libre transmisibilidad de las acciones, restricciones a la
negociacion de las mismas, o derechos de preferencia a favor
de accionistas o de la sociedad para adquirir las acciones en
caso de transferencia. Igualmente, dispuso que “la sociedad
abierta no reconoce los pactos de los accionistas que
contengan las limitaciones, restricciones o preferencias antes
referidas aun cuando se notifiquen o inscriban en la sociedad”,
estableciendo, en ese sentido, una excepcion al mandato
del articulo 8 de la LGS que prescribe que los convenios de
accionistas comunicados a la sociedad la obligan “en todo
cuanto le sea concerniente”.

De esta manera, las limitaciones a la transferencia de acciones
de una sociedad andnima abierta que estén contenidas en el
estatuto o en el pacto social son nulas, mientras que las que
estan contenidas en un pacto de accionistas extra-estatutario
son validas, pero no resultan exigibles a la sociedad ni
aunque se le comuniquen. Todo ello es enteramente I6gico
en el caso de acciones que se negocian en un mecanismo
centralizado de negociacién, como es la Rueda de Bolsa. Sin
embargo, habiéndose dejado sin efecto la necesidad de que
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la sociedad anonima abierta mantenga sus
acciones inscritas en Bolsa, la consistencia de
estas disposiciones con el marco general de
la negociabilidad de las acciones de este tipo
de sociedades no resulta ya tan clara.

Los articulos 252 y 254 fueron modificados
a los pocos afios de vigencia de la LGS,
por considerarse que los mismos tenian
un alcance excesivo al referirse a todas las
acciones de la sociedad anénima abierta,
siendo posible que existiesen clases distintas
de acciones, y que algunas de ellas estuviesen
sujetas a reglas de preferencia o limitacion de
transferencia pre-existentes. De esa forma,
se establecio que las reglas de obligacion de
listar y de libre transferibilidad antes aludidas,
no eran de aplicacién a “la clase o clases de
acciones que estén sujetas a estipulaciones
que limiten la libre transmisibilidad, restrinjan la
negociacion u otorguen derecho de preferencia
para la adquisicion de las mismas derivadas
de acuerdos adoptados con anterioridad a
la verificacion de los supuestos previstos en
los numerales 1, 2 y 3 del articulo 249 (...)".
Se trata de casos de excepcion, donde se
reconoce la validez de restricciones originadas
antes de que se configure la situaciéon de
hecho que determina el caracter de abierta
de la sociedad.

Finalmente, la LGS, recogiendo lo que al
respecto ya preveia el Decreto Legislativo
672, otorgd derecho de separacion a los
accionistas disidentes “cuando una sociedad
anonima abierta acuerda excluir el Registro
Publico del Mercado de Valores las acciones
y obligaciones que tiene inscritas en dicho
registro y ello determina que pierda la calidad
de tal”. La norma es técnicamente incorrecta,
pues la exclusion de las acciones del Registro
Publico del Mercado de Valores no determina
que una sociedad anénima pierda el caracter
de abierta. Tal inscripcion es una obligacion de
una sociedad abierta, no la razén por la cual
la sociedad deviene en abierta.

E IUS ET VERITAS 54



La Sociedad Anonima Abierta: algunas ideas para la reforma de su tratamiento legislativo
The Open Stock Corporation: some ideas for the reform of its legislative treatment

La normatendria que entenderse en el sentido que ademas de
la exclusién de las acciones del Registro Publico del Mercado
de Valores, la sociedad deje de tener el grado de dispersion
accionarial previsto en incisos 2 y 3 del articulo 249 de la LGS.
Pero independientemente de ello, el derecho de separacién
resulta redundante en esta situacion, ya que la exclusiéon de
las acciones de una sociedad an6nima abierta del Registro
Publico del Mercado de Valores, determinaria la obligacién
de realizar una oferta publica de compra por exclusion (OPC)
de acuerdo con las normas de la LMV, oferta que cumple la
misma funcion que el derecho de separacion.

3.1.5. Gobierno corporativo

El tercer ambito donde la LGS trajo disposiciones especiales
para la sociedad andénima abierta es el del gobierno
corporativo. Sin embargo, en esta materia la LGS se limité
fundamentalmente a establecer algunas disposiciones
puntuales destinadas a facilitar el funcionamiento de la Junta
General de Accionistas. Asi, se establecio el derecho de
accionistas que representen al menos el 5% de las acciones
con derecho a voto (o de cualquier clase de acciones) a
solicitar la convocatoria a Junta General (o0 a junta especial),
reduciendo de esa forma, para la sociedad anénima abierta,
el porcentaje de 20% que rige para la sociedad anénima
ordinaria. Asimismo, se ampli6 el plazo de anticipacion con el
que debe publicarse el aviso de convocatoria, a 25 dias (plazo
que en las sociedades andnimas ordinarias es de diez o de tres
dias, dependiendo de la agenda de la junta), y se extendio a
diez dias el plazo de anticipacion a la junta con el que deben
estar inscritas las acciones en la matricula de acciones (que
en la sociedad andnima ordinaria es de dos dias).

La LGS también modificé el quérum y la mayoria necesarias
para que la Junta General de Accionistas pueda sesionar y
adoptar acuerdos, reduciendo los porcentajes necesarios y
eliminando, para la sociedad anénima abierta, el quérum y
la mayoria calificados que existen en la sociedad anénima
ordinaria para los acuerdos en la materias sefialadas en el
articulo 126 de la LGS, incluso en segunda convocatoria
(quérum de 60% del capital suscrito con derecho a voto y
mayoria de mas de la mitad de las acciones suscritas con
derecho a voto), los cuales, se estimé, podrian ser dificiles
de alcanzar en algunas sociedades andénimas abiertas,
dada la dispersidon de su accionariado y la pasividad de sus
accionistas minoritarios. En este sentido, el articulo 257 de
la LGS establecid que para las referidas materias basta el
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50% del capital con derecho a voto para que
la junta sesione en primera convocatoria y el
25% para que sesione en segunda el nimero
de acciones que asista para que sesione en
tercera convocatoria; y que los acuerdos se
adoptan en todos los casos con la mayoria
absoluta de las acciones representadas
en la Junta, sin que se requiera cumplir
con mayorias basadas en las acciones
emitidas. Todo ello es bastante razonable,
efectivamente facilita el funcionamiento de la
Junta y no afecta la aplicacion del principio
de la mayoria. Sin embargo, adicionalmente
la ley sefiald que el estatuto no puede
establecer mayorias ni quérum mayores,
lo cual consideramos es innecesariamente
restrictivo y contraproducente.

3.1.6. Atribuciones de la Superintendencia del
Mercado de Valores

Por ultimo, el cuarto aspecto en el cual la
LGS regula de manera especial a la sociedad
anonima abierta, es el de las facultades de
la Superintendencia del Mercado de Valores
sobre estas sociedades.

Elarticulo 253 de la LGS establecié originalmente
que laCONASEYV *“esta encargada de supervisar
y controlar a la sociedad anénima abierta (...)",
afiadiendo que en ese sentido gozaba de
facultades para, entre otras cosas, exigir la
adaptacion de la sociedad andnima ordinaria
a sociedad anoénima abierta y viceversa,
exigir la entrega de informacion cuando sea
solicitada por accionistas que representen al
menos el 5% del capital, y convocar a Junta
General o especial de accionistas cuando sea
solicitado en ejercicio de derechos de minorias.
Posteriormente, se afnadié la facultad de
reglamentar las disposiciones relativas a estas
sociedades contenidas en la LGS y de tipificar
las infracciones y establecer las sanciones
pertinentes.

Sin embargo, mas recientemente, por Leyes
29782 y 30050, se eliminaron algunas de
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las principales facultades de la SMV sobre las sociedades
abiertas, transfiriéndolas al Poder Judicial. Con ello,
ciertamente, se fue en contra de lo que habia sido la intencion
de la LGS al establecer la competencia de este organismo
administrativo sobre la sociedad andnima abierta, competencia
que se buscaba sea incluso sobre aspectos societarios. En
palabras del doctor Enrique Norman Sparks, Presidente de
la Comisién que redacto la LGS, “a esta clase de sociedad
anénima se le ha incluido un control por la CONASEYV,
pero un control en sus aspectos societarios” (2009, 31).
Lamentablemente, estas facultades fueron eliminadas y hoy
la SMV se limita a las funciones mas operativas de verificar la
adaptacion de la sociedad de y a la forma de sociedad anénima
abierta y la publicacion por dichas sociedades de listados de
accionistas que no hayan recabado sus titulos accionarios o
sus dividendos.

3.2. Disposiciones Societarias en la LMV

No obstante que con la expedicion de la LGS y de la LMV
se busco reordenar el tratamiento legislativo de la sociedad
anénima abierta en el seno de la legislacién societaria,
la Ley del Mercado de Valores aprobada por el Decreto
Legislativo 861 introdujo también algunas disposiciones de
caracter societario, invadiendo el terreno del Derecho de
Sociedades, normas que hasta hoy sobreviven con algunas
modificaciones.

Entre estas disposiciones, cabe mencionar el articulo 51
de la LMV, que establece ciertas normas aplicables a las
sociedades que tengan valores (accionarios o no) inscritos
en el Registro Publico del Mercado de Valores. En esta
disposicién se estableci6 que “los directores y gerentes
estan prohibidos de recibir en préstamo dinero o bienes de
la sociedad, o usar en provecho propio, o de quienes tengan
con ellos vinculacion, los bienes, servicios o créditos de la
sociedad, sin contar con autorizacion del Directorio”; que “los
directores y gerentes estan prohibidos de valerse del cargo
para, por cualquier otro medio y con perjuicio del interés social,
obtener ventajas indebidas para si o para las personas con las
que tengan vinculacion”, y que para la celebracién de actos
y contratos que representen mas del 10% del capital social
con los directores o con sus conyuges o parientes, se requiere
la aprobacién del Directorio; disponiendo que los beneficios
que se recibieran con infraccion de este articulo deben ser
derivados a la sociedad, sin perjuicio de la responsabilidad
por dafos y perjuicios a que hubiera lugar.
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Al igual que su antecedente del Decreto
Legislativo 755, la norma es anti-técnica desde
el punto de vista sistematico, pues la materia
de los conflictos de interés y las transacciones
con partes relacionadas estaba ya regulada en
los articulos 170 y siguientes de la Ley General
de Sociedades vigente en ese momento, y fue
regulada asimismo en los articulos 179y 180
de la actual LGS, para todas las sociedades
andénimas, incluyendo tanto las que tienen
valores inscritos en el Registro Publico del
Mercado de Valores, como las que no los
tienen. Es posible que se requiera un estandar
mas exigente para ciertas transacciones en el
caso de las sociedades con valores listados,
pero ello puede lograrse sin mantener esa
dualidad de regulacion de la misma materia
enlaLMVyenla LGSy evitando la existencia
de normas que se superponen y que en
algunos casos resultan contradictorias e
inconsistentes. Mas apropiado seria incluir la
regulacion de las transacciones entre partes
relacionadas en la LGS, al tratar sobre las
sociedades andénimas abiertas, y realizar una
referencia en la LMV que permita la aplicacion
de esta regla a otros emisores.

Es pertinente mencionar, en este punto, que
mediante Ley 29720 se modificé el inciso c
del articulo 51 de la LMV, para incorporar
ciertos requisitos adicionales aplicables a
las operaciones entre partes relacionadas.
En concreto, se establecié que: “para la
celebracién de cada acto o contrato que
involucre al menos el cinco por ciento de
los activos de la sociedad emisora con
personas naturales o juridicas vinculadas a
sus directores, gerentes o accionistas que
directa o indirectamente representen mas del
diez por ciento del capital de la sociedad, se
requiere la aprobacioén previa del Directorio,
sin la participacién del director que tenga
vinculacion” y que “en las transacciones
en las cuales el accionista de control de la
sociedad emisora también ejerza el control
de la persona juridica que participa como
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contraparte en el respectivo acto o contrato sujeto a aprobacion
previa por el Directorio, se requiere adicionalmente la revision
de los términos de dicha transaccién por parte de una entidad
externa a la sociedad emisora”. Es destacable la intencion
de incorporar una norma que regule las transacciones entre
partes relacionadas en forma especifica, incorporando
elementos objetivos para prevenir la existencia de conflictos
de interés (como el deber de abstencion basado en un hecho
objetivo, como la vinculacién o el control, antes que en un
elemento menos preciso, como el conflicto de intereses), y
la incorporacion del concepto de opinion de valor de parte
de un tercero independiente (fairness opinion). Sin embargo,
la norma adolece de algunos vacios e imprecisiones que
requieren ser corregidas‘®.

De otro lado, el articulo 85 de la LMV establecié también
algunas disposiciones aplicables especificamente a las
sociedades andnimas cuyas acciones de capital estén
inscritas en el Registro del Mercado de Valores. En este
sentido, permitio a dichas sociedades mantener acciones en
cartera hasta por el 10% del capital. Esta posibilidad no estaba
contemplada en la Ley General de Sociedades entonces
vigente, y el Decreto Legislativo 672, que si la autorizaba,
fijaba un limite de apenas 1% del capital. Sin embargo, al darse
la LGS, que si incorporaba una regulacién completa para la
autocartera (articulos 104 y 105), se mantuvo en vigencia las
disposiciones sobre la misma materia de la LMV, generandose
nuevamente duplicidad e inconsistencia.

Adicionalmente, la LMV estableciéo que las sociedades
cuyas acciones de capital estaban inscritas en el Registro
del Mercado de Valores “deberan contar con una politica de
distribucion de dividendos que fije expresamente los criterios
para la distribucion de utilidades”. Esta disposicién representd
un avance importante, pues reemplazo la disposicién que
contenia el Decreto Legislativo 755 que establecia que
CONASEYV debia fijar un porcentaje de las utilidades que las
sociedades con acciones de capital inscritas en el Registro
del Mercado de Valores debian distribuir obligatoriamente®.
Asimismo, establecié que dichas sociedades “no podran

acordar para sus directores una participacion
en las utilidades netas del ejercicio econémico
por encima del seis por ciento (6%), salvo que
tal circunstancia se divulgue como hecho de
importancia (...)". Nuevamente, se trata de una
disposicién que tiene un efecto desregulador,
frente a la disposicion imperativa que contenia
el Decreto Legislativo 755 en el sentido que
las sociedades con acciones inscritas en el
Registro Publico del Mercado de Valores no
podian dar a sus directores una participacion
superior al 10% en las utilidades de la sociedad.
En ambos casos, se sustituyé acertadamente
disposiciones que implicaban restricciones
absolutas por normas de transparencia. Sin
embargo, desde el punto de vista sistematico,
se regul6 aspectos societarios en la LMV.

La LMV incluy6 también disposiciones
en materia de emision de obligaciones
(articulos 86 y siguientes) y de certificados
de suscripcion preferente (articulos 101 y
siguientes) que resultaron a final de cuentas
duplicativas de las disposiciones que sobre la
misma materia trajo la LGS.

3.3. Otras normas societarias en
disposiciones aisladas

Para concluir esta revisién del tratamiento
de la sociedad andénima abierta en nuestra
legislacion, no puede dejar de mencionarse las
disposiciones aisladas en materia societaria
contenidas en Ley 29720 y la Ley 30050
aplicables a las sociedades con acciones
listadas en Bolsa.

Una de ellas se refiere al intento legislativo
de establecer una absurda responsabilidad
objetiva a cargo del Directorio de la sociedad
anoénima. Luego de algunas idas y venidas

(13) Veéase generalmente, José Antonio Payet, “Transacciones entre partes relacionadas,” IUS ET VERITAS 48 (julio 2014):

152-78.

(14) Lamentablemente, la LGS mantuvo una disposicién inconveniente en el articulo 231 sefialando que en caso de decidirlo
asi accionistas que representan al menos el 20% del capital con derecho a voto, la sociedad estaba obligada a distribuir

como dividendos el 50% de la utilidad distribuible.
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legislativas, al final lo que quedo vigente fue una disposicion
(articulo 3 de la Ley 29720 modificado por la Ley 30050) que
sefala lo siguiente:

“los directores de los emisores con acciones representativas
del capital social inscritas en las Bolsas de Valores son
responsables civilmente ante la sociedad y los accionistas
por los dafios y perjuicios que causen por adoptar
acuerdos que no privilegien el interés social sino sus
propios intereses o los de terceros relacionados, respecto
de transacciones en las que se presenten las siguientes
caracteristicas: 1. Una de las partes intervinientes es la
sociedad con acciones representativas del capital social
inscritas en las Bolsas de Valores; 2. El accionista de
control de la sociedad sefialada en el inciso precedente
ejerce ademas el control de la persona juridica que participa
como contraparte en una determinada transaccion; y, 3. La
transaccion no se ajusta a precios, condiciones o términos
que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacion
e involucra al menos el diez por ciento (10%) de los activos
de la sociedad emisora (...)".

Como lo sefialé hace algun tiempo, la norma “parece
establecer, para un subconjunto de sociedades anénimas, las
listadas, una regla de responsabilidad menos exigente que
la prevista con caracter general para todas las sociedades
anonimas en el articulo 180 de la Ley General de Sociedades,
ya que para que se gatille la responsabilidad bajo el articulo
3 de la Ley 29720 modificado se necesita ademas que se
cumplan todas las condiciones adicionales previstas en dicho
articulo” (Payet 2014, 177-8). Indiqué ademas, en cuanto a
la pretendida responsabilidad objetiva, que “si uno cae en la
cuenta de que lo que la norma sanciona es una infraccion
al deber de lealtad (adoptar acuerdos que no cautelen el
interés social sino los intereses propios del director o los de
terceros relacionados) no cabe sino concluir que el dolo es
parte necesaria de la configuracion misma de la infraccion”
(Payet 2014, 177-8).

Mucho mas acertada es la disposicion contenida en el articulo
4 delalLey 29720, en la que se refuerza significativamente las
disposiciones que permiten a accionistas ejercer directamente
la pretensién social de responsabilidad en el caso de

sociedades con acciones inscritas en Bolsa de
Valores. Esta norma reduce de un tercio a 10%
del capital la participacion accionaria exigida
a los demandantes y elimina el requisito
previo de que la Junta General haya adoptado
una decisién de no proceder a ejercer la
pretension. Dicha disposicion ademas, incluye
la facultad de los demandantes de exigir
judicialmente al Directorio “de forma genérica
todos los documentos relacionados al acto o
decision que se investiga™® y la obligacién
de los directores demandados restituir los
beneficios que se hubiera obtenido con la
transaccién que dé lugar a responsabilidad, de
ser el caso, como parte de la indemnizacion
de dafios y perjuicios. Como tuve la
oportunidad de comentar hace varios anos,
“el principal problema de la accién social de
responsabilidad reside en las exigencias que
la ley impone para su ejercicio” (Payet 2003,
90). La disposicion contenida en el articulo
4 de la Ley 29720 contribuye claramente a
solucionar este problema.

3.4. El mapa de la regulacién actual

A pesar de que en la vision de los autores de la
LGS el panorama societario se habia logrado
ordenar en tres modelos de sociedad andnima,
la sociedad andnima ordinaria, la sociedad
anonima cerrada y la sociedad andénima
abierta, la realidad es que incluso desde el
momento mismo de la entrada en vigencia
de la LGS existian ya algunas sociedades
andénimas sujetas a normas societarias
especiales, no en funcion de sus actividades
(como podria ser en el caso de los bancos o
las compafiias de seguros), sino en funcién de
la superposicién y descoordinacion existente
entre la LMV y la LGS. Y ese proceso se ha
agravado en el tiempo.

En este sentido, fuera de la sociedad andnima
cerrada, hoy podemos distinguir la siguiente

(15) Lanorma dice que esta solicitud se realiza en el proceso judicial. Mas apropiado hubiera sido incluir una norma que permita

expresamente formularla en via de prueba anticipada.
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tipologia de sociedades andnimas, de acuerdo con la
normativa societaria que les es aplicable en funcién de su
dispersion accionaria o conexién con el mercado publico de

valores:

Para dimensionar el universo sobre el que recae esta
regulacioén, resulta util revisar algunas cifras que la
Superintendencia del Mercado de Valores proporcioné al

Grupo de Trabajo conformado por el Gobierno
para revisar la Ley General de Sociedades
en el afio 2014. Segun esta informacion, a
esa fecha existian doscientos setenta y un
sociedades con valores inscritos en el Registro
Publico del Mercado de Valores, de las cuales
doscientos siete tenian acciones inscritas en
dicho registro. Si bien no tengo informacion

Clase de Sociedad

Normas Societarias Aplicables

Sociedad anénima ordinaria sin valores inscritos en el Registro
Publico del Mercado de Valores

Normas sobre sociedad anénima ordinaria de la LGS.

Sociedad anénima ordinaria con valores no accionarios
inscritos en el Registro del Mercado de Valores

Normas sobre sociedad anénima ordinaria de la LGS.
Normas sobre transacciones entre partes relacionadas establecidas en el articulo 51 de
la LMV.

Sociedad andnima ordinaria con acciones inscritas en el
Registro Publico del Mercado de Valores

Normas sobre sociedad anénima ordinaria de la LGS.

Normas sobre transacciones entre partes relacionadas establecidas en el articulo 51 de
la LMV.

Normas sobre politica de dividendos y participacion de directores en las utilidades estab-
lecidas en el articulo 85 de la LMV.

Sociedad anénima ordinaria con acciones inscritas en el Reg-
istro Publico del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores

Normas sobre sociedad andnima ordinaria de la LGS.

Normas sobre transacciones entre partes relacionadas establecidas en el articulo 51 de
la LMV.

Normas sobre politica de dividendos y participacion de directores en las utilidades estab-
lecidas en el articulo 85 de la LMV.

Normas sobre acciones en cartera establecidas en el articulo 84 de la LMV.

Normas sobre responsabilidad de directores establecida en el articulo 3 de la Ley 29720.
Normas sobre pretension social de responsabilidad establecidas en el articulo 4 de la Ley
29720.

Normas especiales sobre certificados de suscripcion preferente establecidos en los articulos
101y siguientes de la LMV.

Sociedad anénima abierta con acciones inscritas en el Registro
Publico del Mercado de Valores pero no en la Bolsa de Valores

Normas sobre sociedad andnima abierta de la LGS. Aplicacion supletoria de las normas
sobre sociedad anénima ordinaria de la LGS.

Normas sobre transacciones entre partes relacionadas establecidas en el articulo 51 de
la LMV.

Normas sobre politica de dividendos y participacion de directores en las utilidades estab-
lecidas en el articulo 85 de la LMV.

Sociedad andnima abierta con acciones inscritas en el Registro
Publico del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores.

Normas sobre sociedad andnima abierta de la LGS. Aplicacion supletoria de las normas
sobre sociedad anénima ordinaria de la LGS.

Normas sobre transacciones entre partes relacionadas establecidas en el articulo 51 de
la LMV.

Normas sobre politica de dividendos y participacion de directores en las utilidades estab-
lecidas en el articulo 85 de la LMV.

Normas sobre acciones en cartera establecidas en el articulo 84 de la LMV.

Normas sobre responsabilidad de directores establecida en el articulo 3 de la Ley 29720.
Normas sobre pretension social de responsabilidad establecidas en el articulo 4 de la Ley
29720.

Normas especiales sobre certificados de suscripcion preferente establecidos en los articulos
101y siguientes de la LMV.
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al respecto, puedo suponer razonablemente que la mayoria
de esos doscientos siete emisores con acciones inscritas en
el Registro Publico del Mercado de Valores tienen también
inscritas en sus acciones en la Bolsa de Valores. Finalmente,
existian cincuenta y cinco sociedades andénimas abiertas, de
las cuales cincuenta y uno tenian sus acciones inscritas en el
Registro Publico del Mercado de Valores y en Bolsa de Valores
y solo cuatro las tenian inscritas en el Registro Publico del
Mercado de Valores pero no en Bolsa.

4. La necesaria reforma de la
sociedad anénima abierta

Considero que es indispensable que se realice una revision
profunda del tratamiento de la sociedad an6nima abierta en
nuestro Derecho de Sociedades y en la Ley del Mercado de
Valores.

El tratamiento actual de esta figura en nuestra legislacién
estd desactualizado frente a las modernas corrientes en
materia de gobierno corporativo. Es asistematico, pues en
lugar de haberse solucionado los problemas de superposicion
entre la LMV y la LGS, estos problemas se han agravado
en el tiempo. Finalmente, se trata de un tratamiento que
ha sido objeto de modificaciones asiladas en el tiempo, las
que, como regla general, han roto la légica de instituciones
existentes y establecido incluso en ciertos casos reglas
absurdas o contradictorias. Producto de este desorden
normativo, ademas de la sociedad anénima cerrada y la
sociedad anénima ordinaria que no tienen contacto con el
mercado publico de valores, existen hasta cinco categorias
de sociedades anénimas sujetas a diferente tratamiento
en materia societaria, cuya normativa es desordenada,
asistematica y carente de racionalidad.

Han pasado alrededor de veinte afios desde que se dieron las
normas que hoy forman la base fundamental del tratamiento
legislativo de la sociedad anénima abierta en nuestro Derecho.
Y si bien tanto la LMV como la LGS eran en general normas
modernas y técnicamente acertadas al darse, a fines de los

afios 1990, no es menos cierto que el mundo
del Derecho de Sociedades en materia de
sociedades andnimas abiertas ha cambiado
mucho en estos veinte afios y que nuestro
Derecho no ha seguido esta evolucion.

Es importante observar que la LGS y
la LMV se dan antes de que se inicie el
movimiento legislativo a nivel del Derecho
Comparado, en el sentido de incorporar
reglas de transparencia y de buen gobierno
corporativo en las legislaciones aplicables a
las sociedades abiertas. Como se ha visto,
la LGS se expide en diciembre de 1997 y la
LMV se da en octubre de 1996. ElI Cadbury
Report, el primero de los grandes codigos
de cumplimiento voluntario en materia de
gobierno corporativo, se habia publicado en
el Reino Unido en 19929 estableciendo la
regla comply or explain, pero el concepto de
gobierno corporativo, e incluso la expresién
misma, no se habian extendido a los paises
de Derecho Civil. El caso Enron aun no habia
estallado, y pasarian varios afos antes que se
dicte la Ley Sarbanes-Oxley en los Estados
Unidos en julio del 20021 y que se publique
el Informe Winter en la Union Europea‘®.

De entonces hasta ahora, la normativa
aplicable a las sociedades an6nimas abiertas
ha experimentado una verdadera revolucion
en la mayoria de los mercados desarrollados
e incluso en mercados de menos desarrollo
relativo como México o Chile. Los casos Enron,
Worldcom, Parmalat, entre otros, generaron
un movimiento legislativo muy importante en
pro de la transparencia y el buen gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas,
movimiento que vio reforzado aun mas a raiz
de la crisis financiera del 2008. Como lo ha

(16) Veéase The report of the committee on the financial aspects of corporate governance, Londres, diciembre 1992. Disponible

en: www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf

(17) Sarbanes-Oxley Act of 2002, Pub. L. No. 107-204, 116 Stat. 745.

(18) Véase Report of the High Level Group of Company Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe,

Bruselas, 4 de Noviembre de 2002.
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sefialado Kalus Hopt, “la reforma corporativa, de las Bolsas
de valores y del mercado de capitales ha sido en gran parre
generada por los escandalos corporativos; y esto es tambien
cierto para el gobierno corporativo” (Hopt 2011, 17). Asimismo,
como lo apunta también Hopt, el efecto de recepcion del
derecho extranjero ha sido muy importante, destacandose
sobre todo la influencia de la Ley Sarbanes-Oxley en muchos
mercados (2011, 19). Como lo explica Fernandez-Pérez,
hablando de la experiencia espafiola, la configuracion del
estatuto juridico de la sociedad cotizada “ha sido el resultado
de la importante evolucién del Derecho societario, en el que
ha venido jugando un papel decisivo el movimiento de reforma
centrado en la gobernanza de las sociedades, denominado
Corporate governance (...)" (Fernandez-Pérez 2011, 3268).

Los pocos intentos de modernizacion de nuestro Derecho de
Sociedades en estos ultimos 20 afios han sido lamentablemente
inadecuados e insuficientes. Se ha tratado de modificaciones
puntuales en materia de acceso a informacion, transacciones
entre partes relacionadas y responsabilidad del Directorio, que
distan mucho de ser la reforma organica, técnica y completa
que requiere nuestro Derecho de Sociedades en materia
de la sociedad andénima abierta. El desarrollo de nuestro
mercado de capitales, el que las empresas puedan recurrir
al mercado accionario para financiar sus actividades, el que
el publico pueda confiar sus ahorros a estas sociedades y el
que las sociedades peruanas se gobiernen eficientemente y
con transparencia, depende de muchos factores. El Derecho
de Sociedades es uno de los mas importantes. Pero para
ello debemos entender el Derecho de Sociedades como
un Derecho vivo, que responda a la realidad y sirva como
instrumento de acumulacion de capital, de canalizacion de
inversiones, de creacion de riqueza, y de promocion del
desarrollo econémico. La sociedad an6nima abierta debe
ser regulada para servir como instrumento de este proceso,
mirando las experiencias exitosas a nivel internacional y

buscando elevar los estandares de nuestro
mercado de capitales. Resulta, a este efecto,
enteramente pertinentes y absolutamente
oportunas las recomendaciones hechas por
el maestro Joaquin Garrigues en el sentido
de mirar los problemas reales para buscar las
soluciones juridicas a la probleméatica de las
sociedades an6nimas('.

La reforma que considero necesario se
emprenda debe construir sobre la regulacion
actual de la sociedad anénima abiertaenla LGS
y en la LMV, dando organicidad y sistematica
al tratamiento de esta modalidad de sociedad
anoénima, incorporando las lecciones propias
de la experiencia practica de estos casi 20
afios de vigencia, corrigiendo algunos errores,
y acogiendo los avances mas relevantes
habidos en esta materia a nivel internacional.
A este respecto, ademas, es importante tener
en cuenta que la regulacion de la sociedad
anonima abierta, como toda regulacién, debe
tener como finalidad el solucionar problemas
concretos que este modelo de organizacion
presenta (en esencia, los costos de agencia
identificados por la literatura econémica), y
debe ser proporcional, sin ir mas alla de lo
necesario para solucionar esos problemas.
Como lo ha sefialado en el Informe del Grupo
de Reflexién sobre el Futuro del Derecho de
Sociedades en la Unién Europea,

“Las compaiiias listadas so6lo deben estar
sujetas a regulacién especial comparadas
con sus competidoras no listadas cuando
ello se justifica por sus caracteristicas

(19) Escribia el maestro Garrigues (en 1933): “En el campo, cada dia mas extenso, de la sociedad anénima, he preferido alejarme
de la seca construccion juridica para elegir un tema de amplias perspectivas, de visién panoramica del ordenamiento juridico de
la sociedad anénima, estudiando el Derecho vivo en vez del Derecho inerte literalizado en los Codigos. Para esta preferencia
he atendido a dos razones principales: primeramente, la de reconocer que en el Derecho de sociedades mercantiles, el
subsuelo econdmico esta mas cerca de la superficie que en ningun otro sector juridico (...) En segundo término, pesa
sobre mi la conviccién de que no es posible acometer la reforma del Derecho de sociedades anénimas sumergiéndose en
la espesura de las disposiciones legales aisladas y perdiendo de vista los puntos cardinales, los problemas fundamentales
determinantes de toda racional reforma”. Joaquin Garrigues, Nuevos Hechos, Nuevo Derecho de Sociedades Andnimas

(Madrid: Civitas, 1998), 4-5.
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especiales y no deberian ser objeto de regulacién adicional
mas alla de eso (...) Es un error considerar a las companias
listadas como companias “publicas” como si pertenecieran
al dominio publico, son companias privadas porque son de
propiedad privada y s6lo deberian ser objeto de regulacion
especial cuando ello se justifica por el hecho de que
sus valores estan listados o son de otra forma objeto de
negociacion entre el publico” (2011, 10).

A continuacion apunto algunos elementos que considero
deben tomarse en consideracién para esta reforma. No
pretendo realizar una enumeracion exhaustiva de los temas
a revisar ni menos aun efectuar una propuesta definitiva o
completa. Se trata, mas bien, de algunas ideas respecto de
temas que creo revisten particular importancia y que no se
encuentran adecuadamente tratados hoy a nivel legislativo.

4.1. La tipologia de sociedades

La primera cuestion que creo debe plantearse al reformar la
sociedad andnima abierta es la determinacion del universo al
cual debe aplicarse el estatuto juridico especial, es decir, la
definicidon de sociedad anénima abierta. Al respecto, creo que
hay dos cuestiones a determinar. La primera es la cuestion de
si toda sociedad cuyas acciones se negocien en Bolsa debe
considerarse como sociedad anénima abierta, o si se debe
exigir algun requisito adicional. La segunda es si debe existir
una obligacion de tener acciones inscritas en Bolsa (o, de
ser el caso, en el Registro del Mercado de Valores) para las
sociedades que tengan algun grado determinado de dispersion
de accionariado.

Fue acertada la opcion de la LGS por dividir el universo de las
sociedades andénimas en tres tipos base, la sociedad anénima
cerrada, la sociedad anénima ordinaria y la sociedad anénima
abierta. Sin embargo, si bien la LGS considerd que la sociedad
anonima abierta debia necesariamente ser una sociedad
bursatil (de alli el mandato del articulo 252, que como se ha visto

equivalia a ordenar la inscripcion en Bolsa de las
acciones de la sociedad andénima abierta), esa
misma relacion no se aplicaba inversamente. En
otras palabras, si bien toda sociedad andnima
abierta debia tener sus acciones inscritas
en Bolsa, no toda sociedad cuyas acciones
estuvieran inscritas en Bolsa era considerada
como abierta. Para ser la sociedad abierta tenia
que encontrarse en una de las tres categorias
explicadas anteriormente: haber hecho oferta
publica primaria, tener un determinado grado de
dispersién de capital o tratarse de un caso de
voluntad unanime de los accionistas.

En mi opinidn, el estatuto juridico de la sociedad
anonima abierta debe ser aplicable a todas las
sociedades domiciliadas en el Perd cuyas
acciones representativas de capital social
estén inscritas en la Bolsa de Valores para
su negociacion secundaria. Considero que la
inscripcion de las acciones de una sociedad
en la Bolsa de Valores implica una definicién
de la vocacion de la sociedad por la apertura
de su capital y que, consiguientemente, las
normas societarias que le sean aplicables
deben ser las propias de las sociedades con
esa vocacion, independientemente del grado
de dispersion de su accionariado. Esta es, por
ejemplo, la opcion de la Ley de Sociedades
de Capital de Espafia de 2010, que regula
a las que denomina sociedades anénimas
cotizadas como un tipo especial de sociedad
anénima, definiéndolas en su articulo 495
como “las sociedades andnimas cuyas
acciones estan admitidas a cotizacion en un
mercado secundario oficinal de valores”?%,
Es también la opcién de México, cuya Ley

(20) Como sefala Nuria Fernandez-Pérez: “Esa apelacion al ahorro publico con la puesta en el mercado de sus acciones resulta
decisiva a la hora de determinar la existencia de un régimen juridico distinto respecto de las sociedades anénimas cotizadas
y no cotizadas. Y ello porque determina que, junto a los clasicos intereses protegidos por el Derecho de Sociedades, que
son basicamente la proteccion de los socios y de los terceros acreedores, deban unirse otros de caracter publico, como son
el buen funcionamiento del mercado de capitales del que la sociedad cotizada forma parte y la proteccion de los intereses
juridicos de los inversores, tanto reales como potenciales que acuden el mercado para adquirir acciones, convirtiéndose
de ese modo en socios de la sociedad”. Nuria Fernandez-Pérez, “Sociedades Anénimas Cotizadas,” en Comentario de la
Ley de Sociedades de Capital, coords. Angel Rojo y Emilio Beltran. Tomo Il (Pamplona: Civitas, 2011), 3267.
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del Mercado de Valores de 2005 regula en forma especifica
a las denominadas sociedades anénimas bursatiles, a las
que define como “las sociedades anénimas cuyas acciones
representativas del capital social o titulos de crédito que
representen dichas acciones, se encuentren inscritas en el
Registro™@",

Es cierto que el mercado de valores peruano presenta
algunas peculiaridades que hacen que existan un ndmero
relativamente grande de sociedades andnimas cuyas acciones
estan inscritas en la Bolsa de Valores de Lima, pero que
en la practica no estan sujetas a negociacion ni tienen un
numero relevante de accionistas minoritarios. Asi, existen
ciertos incentivos fiscales para que una compaiia de capital
cerrado inscriba sus acciones en la Bolsa de Valores, sin
ninguna pretensiéon de abrir su capital®?. A ello, se suma el
que ni la regulacion de la SMV ni los requisitos de listado
de la Bolsa de Valores de Lima exigen un minimo de capital
flotante ni de liquidez, ni menos aun la realizaciéon de una
oferta publica inicial de acciones (/PO), para que una sociedad
pueda inscribir sus acciones en la Bolsa de Valores para su
negociacion en Rueda de Bolsa. Estos factores llevan a que,
como se ha dicho, exista un niumero importante de emisores
listados sin liquidez. Sin embargo, ello a mi criterio no obsta
para mantener la identidad entre sociedad abierta y sociedad
listada. Se trata de situaciones de excepcion puntuales en las
que, ademas, la aplicacion de la regulacion de la sociedad
andénima abierta no deberia generar ningun efecto adverso
ni ningun costo significativo adicional al ya asumido por el
listado, y mas bien puede generar beneficios por el lado de
mayor transparencia y mejor gobierno corporativo@.

Asi pues, a mi criterio, la sociedad anénima
abierta debe ser definida como la sociedad
cuyas acciones estan inscritas en una Bolsa
de Valores para su negociacién secundaria.
Ello lleva a plantearse una segunda cuestion
en el sentido si debe ser obligatorio para una
sociedad anonima inscribir sus acciones en
una Bolsa de Valores por razones vinculadas
a la dispersion de su accionariado, tales
como el nimero de accionistas que tiene o el
porcentaje de su capital que esta en manos
de accionistas minoritarios. A mi criterio, la
respuesta ha de ser negativa. La sociedad
andénima sujeta al estatus normativo de la
sociedad anonima abierta debe ser aquella
que opta por someterse a este estatuto juridico
al poner sus acciones en el mercado pubico
de valores. La dispersion del accionariado no
debe ser causa de que la sociedad devenga
sometida al estatus juridico de la sociedad
andénima abierta, independientemente de la
voluntad de sus socios, como actualmente
lo es segun los incisos 2 y 3 del articulo 249
de la LGS.

Naturalmente, la voluntad de los socios que
dé lugar a la aplicacion de este estatuto
juridico especial debe ser, en primer lugar,
el resultado de un acuerdo mayoritario a
nivel de la sociedad. Al respecto, considero
que es necesario cubrir el vacio existente

(1)

(22)

(23)
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Se refiere al Registro Nacional de Valores de México, equivalente a nuestro Registro Publico del Mercado de Valores. La
Ley del Mercado de Valores de México regula los principales aspectos societarios de las sociedades anénimas bursatiles,
incluyendo su administracion, los deberes de diligencia y lealtad de sus administradores, las asambleas de accionistas y
los derechos de los socios y la emision de sus acciones, etcétera.

La legislacion tributaria ha establecido que para que una operacién de enajenacién de valores realizada por una persona
no domiciliada se considere efectuada en el Pert a efectos de poder aplicar la tasa de 5% del Impuesto a la Renta a las
ganancias de capital se requiere que los valores estén inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores y que dicha
operacion se realice a través de un mecanismo centralizado de negociacion en el Peru.

De otro lado, existe la situacion de las empresas del sistema financiero, el sistema de seguros y las administradoras privadas
de fondos de pensiones, cuyas legislaciones privativas las obligan a mantener sus acciones inscritas en una Bolsa de Valores.
Esta regulacion debiera ser modificada, pues no existe justificacion para obligar a una sociedad a inscribir sus acciones en
una Bolsa de Valores si ni la sociedad ni sus accionistas tienen voluntad de que sus acciones sean objeto de oferta publica.
En todo caso, si la intencion es la de obligar a estas sociedades a cumplir los deberes de informacién previstos en la LMV,
ello puede hacerse mediante un mandato directo en el sentido que tales acciones deben inscribirse en el Registro Publico
del Mercado de Valores pero no requieren estar inscritas en una Bolsa de Valores.
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a nivel de la LGS respecto del cudl es el 6rgano societario
competente para acordar la inscripcién y la exclusion de
las acciones de la Bolsa de Valores. Dada la trascendencia
del listado, en mi opinién, dicho érgano debe ser la Junta
General de Accionistas. Pero considero que, en adicién a
ello, el sometimiento de la sociedad al estatuto de la sociedad
andnima abierta debe también poder ser el resultado del
ejercicio de un derecho de minoria calificada. En este sentido,
considero que es acertada y debe mantenerse la solucion
establecida actualmente en el articulo 25 de la LMV, que
prescribe que “accionistas que representen cuando menos
el veinticinco por ciento (25%) del capital social del emisor
pueden solicitar la inscripcion de sus acciones” y que “en tal
caso, lainscripcion se limita a las acciones pertenecientes a
los peticionarios, las que deberan quedar comprendidas en
una nueva clase”. De esta manera, una sociedad anénima
podrd inscribir sus acciones en la Bolsa de Valores y adquirir
el caracter de una sociedad an6nima abierta por decisién
mayoritaria adoptada por su Junta General de Accionistas o
por el ejercicio de un derecho de minoria calificada otorgado
a accionistas que representen al menos el 25% del capital
social. En este ultimo caso la inscripcion se limita a las
acciones de los solicitantes, que quedan separadas en
una clase especial, pero la sociedad como un todo queda
sometida al régimen indivisible de la sociedad an6nima
abierta.

Al identificarse la calidad de sociedad bursatil con la de
sociedad anonima abierta, se solucionaria también el
inconveniente existente actualmente, de falta de claridad
respecto de la forma como una sociedad que realiza una
oferta publica primaria puede dejar de ser sociedad anénima
abierta. De esta forma, si la sociedad excluye sus acciones
del mercado bursatil, dejara de ser considerada como una
sociedad anénima abierta. Con ello se cubre el vacio normativo
que existe enla LGS en el sentido que si una sociedad anénima
que realiza oferta publica primaria adquiere la calidad de
sociedad anénima abierta en forma permanente, aunque se
desliste posteriormente; y se soluciona también la situacion
de sociedades que por mas que excluyen sus acciones del
mercado bursatil siguen teniendo la condicion de abiertas
por tener mas de 750 accionistas. Para promover el mercado
accionario no solo es necesario establecer mecanismos
que faciliten a las empresas la oferta publica de acciones
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y la entrada a la Bolsa de Valores, sino que
también es necesario tener reglas claras que
permitan la salida del mercado bursatil cuando
ello corresponde.

4.2. Ubicacion sistematica de laregulacion
La sociedad and6nima abierta, siendo una
sociedad andnima cuyas acciones se negocian
en el mercado publico de valores, se ubica
normativamente bajo el &mbito de aplicacion
de dos conjuntos normativos, la legislacién
societaria propiamente dicha y la legislacién
del mercado de valores. Como lo dice Alberto
Tapia Ermida, “el régimen juridico de estas
SSAA cotizadas o bursétiles se caracteriza
porque estan permanentemente sometidas a
una doble normativa: la societaria (SA y RRM)
y la mobiliaria (LMV y normas de desarrollo)”
(2010, 9).

Sin embargo, considero que el estar estas
sociedades sometidas a esta doble normativa
no debe impedir distinguir claramente
la naturaleza de las materias objeto de
regulacién, naturaleza que debe marcar la
ubicacién sistematica de las disposiciones
correspondientes. En este sentido, las
disposiciones que tengan que ver con la
categorizacion de la sociedad andnima
como abierta, el gobierno de la sociedad,
la conformacion y el funcionamiento
de sus o6rganos, los derechos, deberes
y responsabilidades de sus socios y
administradores, y otros aspectos similares,
deben estar recogidas en la Ley General de
Sociedades. En cambio, los aspectos que
tengan que ver con la relacién que la sociedad
como emisor tiene con el mercado de valores
en general, con la Bolsa de Valores y con
el 6rgano supervisor del mercado, deben
recogerse en la Ley del Mercado de Valores.
Estos aspectos comprenden materias como
los requisitos de inscripcion y exclusion de los
valores y de su oferta, el régimen de la oferta
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primaria y secundaria, el régimen de la negociacién de los
valores, las normas sobre transparencia y el régimen general
de informacién (disclosure), etcétera®.

Por esta razén, las disposiciones que abordan materia
societaria de las sociedades anénimas abiertas, sociedades
con acciones inscritas en el Registro Publico del Mercado
de Valores y sociedades con acciones inscritas en Bolsa
de Valores, actualmente contenidas en la Ley del Mercado
de Valores deben ser reubicadas en la Ley General de
Sociedades. Esto incluye las disposiciones en materia de
conflictos de interés y transacciones entre partes relacionadas
contenidas en el inciso c del articulo 51 (los incisos a y b
del articulo 51 considero que deberian ser derogados, pues
repiten mandatos ya establecidos en forma mas adecuada
en la LGS), las normas sobre politica de dividendos y
participacion de los directores en las utilidades contenidas
en el articulo 85 (esta ultima podria derogarse, pues la
revelacion como hecho de importancia de las retribuciones
del Directorio deberia hacerse en cumplimiento del deber
general de informar de los emisores bajo la LMV, por razones
de elemental transparencia) y las normas sobre certificados
de suscripcion preferente establecidas en los articulos 101 y
siguientes. Lo mismo debe hacerse con la disposicién sobre
pretension de responsabilidad de directores contenida en el
articulo 4 de la Ley 29720 (el articulo 3 de la misma ley deberia
ser derogado, por los graves defectos que presenta). En caso
que haya algunas disposiciones aplicables a las sociedades
anonimas abiertas cuya aplicacion quiera extenderse a otros
emisores de valores de oferta publica -como podria ser el
caso de las disposiciones en materia de transacciones entre
partes relacionadas actualmente contenidas en el inciso c del
articulo 51 de la LMV- ello deberia hacerse con una norma de
remision contenida en la Ley del Mercado de Valores.

4.3. Conformaciéon y funciones del
Directorio

El aspecto donde se han dado los cambios
mas importantes en la legislacion en materia
de gobierno corporativo en los ultimos afios,
es en las disposiciones relacionadas al
funcionamiento del Directorio®®. Es cierto
que la figura protagoénica del Directorio en
el gobierno corporativo de las sociedades
cotizadas no es ninguna novedad. De
hecho, el Informe Cadbury de 1992 se
centra, precisamente, en el funcionamiento
del Directorio de las sociedades abiertas
britanicas. Sin embargo, en los ultimos afios
la tendencia a nivel del Derecho Comparado
es la de incluir disposiciones imperativas de
caracter legal para mejorar el funcionamiento
de este 6rgano en las sociedades anénimas
abiertas.

Sobre esta problematica, central en el
gobierno corporativo, nuestra legislacion
esta lamentablemente desfasada. La LGS
no incluy6 disposiciones especiales para el
Directorio de la sociedad andnima abierta y las
Unicas disposiciones especiales contenidas
en la LMV o dictadas posteriormente tenian
que ver con temas vinculados al conflicto de
intereses o la responsabilidad del Directorio. Y
si bien esos son aspectos Uutiles y relevantes,
nuestra legislacion no ha recogido avances
que son fundamentales en la regulacion del
Directorio a nivel del Derecho Comparado de
los ultimos afios.

(24) Por supuesto, ademas de estas disposiciones de caracter legal y reglamentario, la sociedad anénima abierta puede estar
sujeta a codigos de gobierno corporativo de cumplimiento voluntario u obligatorio, y a los estandares de listado de las Bolsas
de Valores en las que cotizan sus acciones, cuerpos normativos que pueden regular tanto aspectos propios del mercado
de valores en si (por ejemplo, deberes de informacion generales), como aspectos propiamente societarios (por ejemplo,

composicion del Directorio).

(25) Ello es natural, habida cuenta del rol central de este érgano en el gobierno de la sociedad anénima. Como lo expresa Hopt,
“el nucleo central de la sociedad andnima es el board (...) Los miembros del Consejo de administracion gestionan la sociedad
y los accionistas, que no pueden acometer por si mismos esta funcién, delegan en ellos esta tarea. En este punto surge la
cuestion principal del corporate governance, que no es otra que cédmo pueden los accionistas asegurar que el board gestione
la sociedad correcta y lealmente”. Klaus J. Hopt, Derecho de Sociedades y del Mercado de Valores (Madrid: Marcial Pons,

2010), 41.
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El primero tiene que ver con las disposiciones imperativas
dictadas para reforzar la efectividad del Directorio en materia
de supervision de las operaciones sociales y control de la
calidad y confiabilidad de la informacion financiera. Esta
es una tendencia a nivel internacional que se origina en la
reaccion legislativa en los Estados Unidos ante el colapso de
Enron. En los Estados Unidos, se considerd que la quiebra
de Enron habia sido causada en gran parte por fallas en el
funcionamiento del Directorio y de la Auditoria Externa de la
sociedad®®, Como resultado de ello, el 12 de Julio de 2002 se
dicté la Ley Sarbanes-Oxley (SOX), la que establecio a nivel
federal la obligacién de las sociedades listadas de tener un
Comité de Auditoria conformado exclusivamente por directores
independientes®. La ley sefiala que para ser independiente,
un director no debe estar vinculado al emisor ni debe recibir
ningun tipo de compensacion del emisor o sus entidades
vinculadas, salvo por la que le corresponda especificamente en
su calidad de director. Asimismo, establecié que las funciones
del Comité de Auditoria incluyen la aprobacién de cualquier
servicio (sea o no de auditoria) a ser prestado por Auditores
Externos del emisor y sus compaiiias vinculadas. La Ley SOX
establece también un marco regulatorio para las firmas de
auditoria, medidas destinadas a garantizar su independencia
frente a la compafiia auditada (como por ejemplo prohibiciones
de brindarle ciertos tipos de servicios), y obliga a ciertos
funcionarios del emisor a hacerse responsables de la fiabilidad
de la informacién financiera de la compaiiia.

La Ley SOX generé una tendencia hacia establecer para
las sociedades anonimas abiertas la obligacion de contar
con un Comité de Auditoria conformado totalmente o
mayoritariamente por directores independientes, la misma que
ha sido seguida en muchas jurisdicciones. En este sentido,
por ejemplo, la Ley de Sociedades de Capital de Espafia
sefiala que las sociedades cotizadas deberan contar con una

Comisién de Auditoria, la cual debera estar
compuesta “exclusivamente por consejeros
no ejecutivos nombrados por el consejo de
administracion, dos de los cuales, al menos,
deberan ser consejeros independientes y uno
de ellos sera designado teniendo en cuenta
sus conocimientos y experiencia en materia de
contabilidad, auditoria o en ambas”. Asimismo,
la Ley del Mercado de Valores de México
establece que las sociedades andnimas
bursatiles deberan tener un comité de practicas
societarias y uno de auditoria (o uno solo
que agrupe ambas funciones), compuestos
exclusivamente por directores independientes
(salvo en el caso de sociedades en las cuales
un accionista tenga directa o indirectamente
mas del 50% de las acciones, en las cuales
el comité puede conformarse con mayoria de
miembros independientes). Finalmente, la Ley
de Sociedades Anénimas de Chile sefala que
las sociedades anonimas abiertas que tengan
un patrimonio bursatil de al menos 1,500,000
unidades de fomento@ y al menos 12.5%
de su capital en manos de accionistas que
posean individualmente menos del 10% del
capital social, deberan tener un comité del
Directorio, cuyas funciones corresponden con
las tradicionales de los Comités de Auditoria,
el cual debera estar conformado por tres
miembros, de los cuales al menos dos deberan
ser independientes.

En adicién a ello, algunas legislaciones han
establecido en forma més detallada y precisa
los deberes del Directorio, incluyendo el

(26) En un informe resultado de las investigaciones del Senado de los Estados Unidos sobre la materia, se concluyé que “el
Directorio de Enron dej6 de proteger a los accionistas de Enron y contribuy6 al colapso de la sétima compafiia publica mas
grande de los Estados Unidos, al permitir a Enron involucrarse en practicas de auditoria de alto riesgo, transacciones con
conflicto de intereses inapropiadas, numerosas operaciones no contabilizadas en los libros de la sociedad, y remuneracion
de ejecutivos excesiva (...)". The Role of the Board of Directors in Enron’s Collapse, Report Prepared by the Permanent
Subcommittee in Investigations of the Committee on Governmental Affairs, United States Senate, Julio 8, 2002, 3.

(27) Se permite que el Directorio, de estar compuesto exclusivamente por directores independientes, asuma dicha funcién. Para
una vision critica de la Ley SOX, véase Roberta Romano, “The Sabanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate

Governance,” The Yale Law Journal 114: 1521 y siguientes.

(28) Al 28 de mayo de 2017, equivalente a aproximadamente 60 millones de ddlares de los Estados Unidos de América.
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ampliar la relacion de facultades indelegables. Por ejemplo,
las modificaciones hechas en 2014 a la Ley de Sociedades
de Capital de Espafia han incluido dentro de las facultades
indelegables del Consejo de Administracion para todas las
sociedades de capital, no solo las sociedades cotizadas, la
supervision de las comisiones creadas por el propio Consejo
(incluyendo la de auditoria, obligatoria para las sociedades
cotizadas), la determinacion de las politicas y estrategias
generales de la sociedad, la autorizacién o dispensa de las
obligaciones derivadas del deber de lealtad (por ejemplo,
autorizacion de una operacion entre el consejero y la sociedad),
la propia organizacién y funcionamiento del Consejo, el
nombramiento y destitucion de los consejeros delegados
(equivalentes a los gerentes), las decisiones relativas a
remuneracion de consejeros, la convocatoria a Junta General
de Accionistas y la propuesta de acuerdos, y la politica relativa
a autocartera®®). Asimismo, en la Ley del Mercado de Valores
de México se establece un detallado listado de competencias
del Consejo, incluyendo las de establecer las estrategias
generales de la sociedad y sus subsidiarias y vigilar su gestion
y conduccion, el nombramiento y la destitucién del director
general de la sociedad, los lineamientos en materia de control
interno, las politicas contables de la sociedad, la seleccién
y contratacién de los auditores externos, la memoria y los
estados financieros anuales a presentar a la Junta General
de Accionistas, etcétera.

Algunas legislaciones han incorporado también a nivel
de derecho positivo con caracter imperativo otras
recomendaciones de los Codigos de Gobierno Corporativo,
o de los requisitos de listado de las Bolsas de Valores.
El requisito mas extendido es el de incorporar directores
independientes en las sociedades andénimas abiertas,
requisito que en algunos casos deriva de la necesidad de
contar con dichos directores para poder conformar el Comité
de Auditoria y en otros se plasma de manera adicional. Asi,
por ejemplo, en la Ley de Mercado de Valores de México se
establece que el 25% de los integrantes del Directorio de una
sociedad andnima bursatil deben ser independientes. Y si
bien la institucion misma del director independiente ha sido

criticada (en particular, por alegarse su falta
de efectividad en prevenir la crisis financiera
del 2008), las recomendaciones de solucion
van mas por el lado de mejorar la selecciéon y
la actuacioén de los directores independientes,
antes que por descartar su utilidad®.

Considero que en este marco, es necesario
incorporar en la LGS disposiciones especiales
destinadas a mejorar el funcionamiento del
Directorio en las sociedades andnimas
abiertas, en armonia con las mejores
practicas internacionales en la materia. En
este contexto, creo que debe establecerse
que en la sociedad anénima abierta el
Directorio debe contar necesariamente con
al menos un determinado porcentaje de
directores independientes y con un Comité de
Auditoria conformado mayoritariamente por
directores independientes. Debe definirse a
nivel legislativo en que consiste la condicion
de director independiente, identificando las
circunstancias que determinen que el director
no pueda ser considerado como tal.

Asimismo, considero que debe igualmente
establecerse un listado de las principales
atribuciones y responsabilidades del
Directorio, senalando dentro de ellas las
que tienen caracter indelegable. Por ejemplo,
debe establecerse que es de responsabilidad
del Directorio el fijar la estrategia general
de negocios de la sociedad y supervisar y
controlar su gestién, designar y remover al
principal ejecutivo, designar o proponer la
designacion del auditor externo, designar
a los comités delegados, fijar las politicas
contables y supervisar la fiabilidad de la
informacion financiera de la sociedad,
establecer y supervisar las politicas y los

(29) Véase Javier Garcia de Enterria, dir., La Reforma de la Ley de Sociedades de Capital en Materia de Gobierno Corporativo

(Pamplona: Aranzadi, 2015), 84 y siguientes.

(30) Véase, por ejemplo, Maria Gutiérrez Urtiaga y Maria Isabel Saez Lacave, “El Mito de los Consejeros Independientes,” InDret

2 (2012): 1-44. Disponible en http://Indret.com.
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sistemas de control de riesgos, etcétera. Esta es una
modificacién que es necesaria para todas las sociedades
anénimas, pero en especial para las sociedades anénimas
abiertas.

De otro lado, considero que en la sociedad anénima
abierta el numero minimo de integrantes del Directorio
deberia posiblemente ser mayor que el de tres que prevé el
articulo 155. Un Directorio de tres integrantes implica una
participaciéon de un tercio en el capital para poder designar
un director, lo cual puede ser excesivo para una sociedad
abierta. Ademas de ello un nUmero de tres integrantes parece
insuficiente para el adecuado cumplimiento de las tareas y
responsabilidades que corresponden al Directorio en una
sociedad anénima abierta. Es cierto que la exigencia de
directores independientes puede contrapesar este requisito,
pero tal vez un numero minimo de cinco sea mas adecuado
a una sociedad bursatil.

Por otra parte, creo que es muy importante que se regule en
forma mas precisa, a nivel de la sociedad andnima abierta,
el proceso de eleccién del Directorio, con la finalidad de
garantizar que dicho 6rgano se conforme respondiendo
efectivamente a la voluntad de todos los accionistas de
la sociedad, formada en la Junta General de Accionistas.
Probablemente la decision méas importante que adopta la
Junta General de Accionistas de una sociedad anénima
abierta es la referida a la eleccién del Directorio, por
lo que es fundamental que el marco legal garantice la
transparenciay correccion del proceso de toma de decision
correspondiente.

Considero que en materia de la sociedad anénima abierta
debe establecerse la aplicacion obligatoria del sistema de
votacion acumulativa previsto en el articulo 164 de la LGS,
con la unica excepcion de cuando el Directorio es elegido con
el voto unanime de todos los accionistas representados en la
Junta General. Creo que en la sociedad anénima abierta no
debe ser de aplicacion la disposicidén contenida en el penultimo
parrafo del referido articulo en cuanto a que “el estatuto puede
establecer un sistema distinto, siempre que la representacion
de la minoria no resulte inferior”.

Creo que ademas que el proceso de eleccién del Directorio

en aplicacion del sistema de voto acumulativo previsto en el
articulo 164 de la LGS debe ser normado con mayor detalle

Revista IUS ET VERITAS, N° 54, Julio 2017 / ISSN 1995-2929

para las sociedades andnimas abiertas.
En particular, considero que es necesario
sefalar expresamente el procedimiento para
que, ademas de los candidatos que proponga
la misma administraciéon, los accionistas
puedan formular propuestas de candidatos
(por ejemplo, antes de la Junta) y que se debe
regular el procedimiento de voto en la junta,
en el cual deberia votarse individualmente por
cada candidato.

4.4. Responsabilidad de los Directores
Considero acertadas las disposiciones
establecidas en el articulo 4 de la Ley
29720, que redujeron para la sociedad
anénima cotizada el porcentaje del capital
necesario para que proceda la interposicion
de la pretension social de responsabilidad
por accionistas individuales, y establecieron
el derecho a exigir al Directorio la entrega de
la documentacion relevante. Es cierto que
el porcentaje del 10% puede considerarse
elevado si se compara con los porcentajes
que prevalecen en otras jurisdicciones como
México (5%), Espafna (3%), pero la esencia
de la disposicion es correcta y debe ser
mantenida.

Sin embargo, de la mano de ello, considero que
es indispensable recoger a nivel de nuestro
Derecho disposiciones destinadas a proteger
el juicio de negocios de los administradores,
inspiradas en la business judgement rule del
Derecho de Sociedades norteamericano.
Como lo expuso magistralmente Candido
Paz-Ares hace ya bastantes afios, “el régimen
de responsabilidad de los administradores ha
de configurarse de modo que sea tan severo
con las infracciones del deber de lealtad como
indulgente con las infracciones del deber de
diligencia” (Paz-Ares 2003, 5).

La prédica de Candido ha encontrado eco.
En este sentido, por ejemplo, en la Ley de
Sociedades de Capital de Espafia se ha
incluido el articulo 226, titulado Proteccion
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de la discrecionalidad empresarial, aplicable a todas las
sociedades de capital, el que establece lo siguiente: “En el
ambito de las decisiones estratégicas y de negocio, sujetas a
la discrecionalidad empresarial, el estdndar de diligencia de
un ordenado empresario se entendera cumplido cuando el
administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal
en el asunto objeto de decisién, con informacion suficiente y
con arreglo a un procedimiento de decisién adecuado (...)".
Un estandar similar ha sido establecido para los integrantes
de consejo de administracion de las sociedades anénimas
bursétiles en la Ley del Mercado de Valores de México, la cual
sefiala que “los miembros del consejo de administraciéon no
incurriran (...) en responsabilidad por los dafios y perjuicios
que ocasionen a la sociedad (...) derivados de los actos que
ejecuten o las decisiones que adopten, cuando actuando de
buena fe (...) hayan seleccionado la iniciativa mas adecuada,
a su leal saber y entender (...) con base en la informacion
disponible al momento de la decisién”.

De esta manera, se busca que los integrantes del Directorio sean
responsables frente a la sociedad o los accionistas por dafios
causados por decisiones empresariales, solo en caso en que
hayan obrado de mala fe, en situacién de conflicto, o sin seguir
un proceso adecuado de toma de decisiones. Asi, de la mano
de disposiciones procedimentales que eliminen dificultades a la
pretension social de responsabilidad, debe crearse un ambito de
proteccion a la discrecionalidad empresarial, que permitan a los
administradores tomar de buena fe, las decisiones inherentes
a la actividad empresarial, sin temor de verse perseguidos
judicialmente en caso que las cosas no resulten como se
esperaba razonablemente al momento de tomar la decision.

4.5. Transacciones con Partes Relacionadas

Las transacciones que celebre una sociedad anénima abierta
con entidades vinculadas a su accionista de control o a sus
directores o gerentes -las denominadas transacciones entre
partes relacionadas- deben ser reguladas a nivel de la Ley
General de Sociedades. En este sentido, debe incorporarse en
la LGS la regulacion pertinente, actualmente contenida en el
inciso c del articulo 51 de la LMV, corrigiendo los defectos que
actualmente presenta dicha disposicion. Al respecto me remito al
articulo publicado hace algun tiempo sobre esta problematica®".

4.6. Funcionamiento de la Junta General
No creo que sea necesario realizar
modificaciones mayores a las normas
especiales en materia de Junta General
de Accionistas de la sociedad an6nima
abierta contenidas en la LGS, el mismo que
considero que es generalmente adecuado.
Sin embargo, si considero que deben
perfeccionarse algunas disposiciones
puntuales.

La primera de ellas esta referida a la prohibicion
contenida en el articulo 257 de la LGS, en el
sentido que “el estatuto no puede exigir quérum
ni mayoria mas altas” a las previstas en dicha
disposicioén. Esta disposicion imperativa, que
viene del Decreto Legislativo 672, limitando
la capacidad de los socios de ordenar sus
propios asuntos estableciendo una mayoria
mas alta que la legal, no parece tener mayor
sentido. Podria eventualmente pensarse que
en una sociedad con una gran dispersion
del accionariado, si el estatuto establece
quérum y mayorias mas altas, la sociedad
podria caer en paralisis. Sin embargo, hay
dos factores que tener presentes. El primero
es que estas mayorias mas altas serian
establecidas en ejercicio de las facultades de
autodeterminacion de los socios, de manera
que no cabe suponer, a priori, que los propios
socios estableceran voluntariamente una regla
de quérum y mayorias que conduciria a la
paralisis de la Junta General de Accionistas.
Y el segundo factor es que la realidad de las
sociedades anonimas abiertas peruanas es
de la presencia de bloques accionariales
importantes -en la mayoria de los casos
mayoritarios- que hacen altamente improbable
que tal paralisis se produzca en la practica.
Mas bien, parece que la LGS ha eliminado
la posibilidad de que, estatutariamente, se
consagre reglas de proteccion de minorias

(31) Véase José Antonio Payet, “Transacciones entre Partes Relacionadas,” IUS ET VERITAS 48 (julio): 152-78.
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(por la via de la mayoria calificada), lo cual es un efecto
indeseado y contradictorio a la finalidad de la norma®?.

El segundo cambio puntual que considero recomendable
tiene que ver con los plazos de convocatoria y registro
de acciones para las Juntas Generales de Accionistas.
De acuerdo con el articulo 258 de la LGS, el aviso de
convocatoria a Junta General de Accionistas de una sociedad
anodnima abierta debe publicarse con 25 dias de anticipacion;
y las acciones con derecho a concurrir a la Junta deben
estar inscritas con diez dias de anticipacién. Creo que
ambos plazos son excesivos, teniendo en cuenta la fluidez
de las comunicaciones contemporaneas. El excesivo plazo
para la convocatoria a la Junta puede retrasar la toma de
decisiones empresariales necesarias. Asimismo, el plazo
de diez dias para que el adquirente de acciones pueda
participar en una Junta (que se sumaria ademas a los 3 dias
habiles de la liquidacién bursatil), puede afectar el legitimo
derecho de un accionista a participar en la Junta General.
Creo, en ese sentido, que ambos plazos deben reducirse
significativamente.

Por ultimo, como se ha sefialado anteriormente,
considero que es necesario que se establezca
expresamente, dentro de las decisiones
de competencia de la Junta General de
Accionistas, la de decidir la inscripcién de las
acciones de la sociedad en Bolsa de Valores
y la exclusion de dichas acciones del referido
mercado. Ello es sin perjuicio del derecho de
accionistas que representen el 25% del capital
de exigir el listado de sus acciones.

4.7. Derechos de Minoria Calificada

Como se sabe, la legislacién societaria
confiere una serie de derechos a las minorias,
los mismos que en muchos casos requieren
un porcentaje minimo del capital para poder
ser ejercidos®. Teniendo en cuenta el grado
de dispersion accionarial que muchas veces
caracteriza a la sociedad anénima abierta, con
frecuencia los limites cuantitativos exigidos
para poder ejercer estos derechos de minoria

Derecho

SA

SAA

Disposicion Legal

Informacién fuera de Junta

5% del capital pagado

5% del capital pagado

Articulo 52 LGS

Convocatoria a Junta General de
Accionistas

20% del capital suscrito con derecho
avoto

5% del capital suscrito con derecho
a voto

Articulos 117 y 255 LGS

Aplazamiento de la Junta General

25% del capital suscrito con derecho
avoto

25% del capital suscrito con derecho
avoto

Articulo 131 LGS

Presencia de Notario en Junta
General

20% del capital suscrito con derecho
a voto

20% del capital suscrito con derecho
avoto

Articulo 138 LGS

Suspension de acuerdo en caso de
impugnacion

20% del capital suscrito

20% del capital suscrito

Articulo 145 LGS

Ejercicio de pretension social de
responsabilidad

10% del capital susctito

33.33% del capital susctito

Articulo 181 LGS, articulo
4 Ley 29720

Auditorias Especiales

10% del capital suscrito con derecho
avoto

10% del capital suscrito con derecho
avoto

Articulo 227 LGS

Dividendo Minimo

20% del capital suscrito con derecho
avoto

20% del capital suscrito con derecho
avoto

Articulo 231 LGS

(32) Podria pensarse también que esta disposicion es una forma de garantizar el libre funcionamiento del mercado de control
societario para las sociedades andnimas abiertas, en forma analoga a las disposiciones sobre neutralizacion que existen
en el Articulo 11 de la Directiva No. 2004//25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a
las ofertas publicas de adquisiciéon. Sin embargo, ese tipo de disposiciones estan vinculadas a supuestos muy especificos

de cambio de control.

(33) Vease Javier Juste Mencia, Los Derechos de Minoria en la Sociedad Andnima (Pamplona: Aranzadi, 1995).
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calificada son menores para estas sociedades que para las
sociedades andénimas ordinarias. En el caso de la LGS, las
normas sobre sociedad anénima abierta reducen los limites
solo para algunos derechos de minoria calificada, pero no lo
hacen para otros derechos.

En el cuadro anterior se presenta la comparacién de los
porcentajes accionarios requeridos para los distintos derechos
de minoria calificada contemplados en la LGS.

Como se puede ver de este cuadro, salvo por los casos de la
convocatoria a Junta General de Accionistas y del ejercicio por
accionistas de la pretension social de responsabilidad, la LGS
ha mantenido los mismos porcentajes en la sociedad anénima
ordinaria y en la sociedad andénima abierta para el ejercicio
de los derechos de minoria calificada. En mi opinidn, resulta
necesario revisar estos porcentajes, pues los establecidos
para la sociedad anénima ordinaria pueden resultar excesivos
para una sociedad anénima abierta.

Por otro lado, creo que, al menos en el caso de la sociedad
anonima abierta, se debe incluir entre los derechos de minoria
calificada también los de incluir puntos en la agenda de una
Junta General de Accionistas ya convocada (y no solo de
pedir la convocatoria a una Junta) y de proponer candidatos
al Directorio.

4.8. Finanzas Corporativas

Teniendo en cuenta su naturaleza de sociedad bursatil,
considero que la sociedad anénima abierta debe ser liberada
de algunas restricciones que afectan las finanzas corporativas
de la sociedad andénima ordinaria, actualmente establecidas
en la LGS con caracter general.

Asi, en primer lugar, considero que no debe ser de aplicacion
a una sociedad anonima abierta el dividendo obligatorio que
establece el articulo 321 de la LGS. A mi criterio, una norma
que otorgue a una minoria accionaria la potestad de imponer
la distribucion de un dividendo es algo que no deberia existir
para ninguna sociedad, pues ello implica poner de cabeza
el principio de las mayorias y permitir a la minoria imponer
decisiones de asignacion de recursos sociales. Pero esto, si
se quiere, es aun mas absurdo en una sociedad cotizada. La
sociedad andénima abierta debe contar con una politica de
dividendos aprobada por su Junta General de Accionistas y
comunicada al mercado, como actualmente lo establece la
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LMV. Sobre la base de esa politica, como uno
mas de los datos relevantes para una decision
de inversion, los inversionistas decidiran si
compran o no las acciones de dicha sociedad.
Por ello, en ningun caso deberia aceptarse que
una minoria accionaria imponga la distribucion
de utilidades.

Por otro lado, considero que las disposiciones
en materia de autocartera deben flexibilizarse
para las sociedades andénimas abiertas.
Estas sociedades reportan sus estados
financieros de manera trimestral y ademas
estan obligadas a informar como hecho de
importancia las operaciones que realicen
con acciones de propia emision, de manera
que su cifra de capital social registral o
escriturario en realidad aporta muy poca
informacion sobre su situacion financiera
real. En tal sentido, considero que, en tanto
se establezca que las politica de autocartera
y los parametros para las operaciones deben
ser aprobadas por la Junta General de
Accionistas (aprobacion que, por ejemplo,
deberia ser ratificada anualmente en la Junta
Obligatoria Anual), la autocartera se refleje
apropiadamente en los Estados Financieros 'y
las operaciones correspondientes se reporten
como hecho relevante, deberian flexibilizarse
para las sociedades andnimas abiertas los
limites que son aplicables actualmente a
estas operaciones en el caso de todas las
sociedades an6nimas de acuerdo con el
articulo 104 de la LGS.

Finalmente, creo que deben eliminarse para
las sociedades abiertas las limitaciones al
apalancamiento por la via de emision de
obligaciones que establece el articulo 305 de
la LGS. Al igual que el dividendo obligatorio
del articulo 231, una norma imperativa que, sin
siquiera atender a la naturaleza de la actividad
o tipo de negocio de la sociedad, sefiale con
caracter general que las obligaciones en
circulacion no pueden superar el patrimonio
neto de la sociedad salvo que cuenten con
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garantia, es una norma que no tiene mayor sentido para
ninguna sociedad anénima. Menos sentido aun lo tiene para
una sociedad que opera en el mercado de valores, como una
sociedad anénima abierta.

4.9. Deslistado y Squeeze-Out

He sefalado anteriormente que para promover el desarrollo del
mercado de capitales y el financiamiento de las empresas por
la via de la emisidn de acciones, es necesario no solo reducir
las barreras de entrada el mercado de oferta publica y mejorar
los estandares de transparencia y gobierno corporativo de los
emisores, sino también permitir a los emisores la salida del
mercado publico de valores cuando ello sea necesario. En
materia de sociedades andnimas abiertas ello implica a mi
criterio dos aspectos principales.

El primero tiene que ver con la facultad de proceder al
deslistado de las acciones y su exclusiéon del mercado bursatil.
Esta materia no ofrece mayor dificultad. La LMV ya establece
que el emisor puede disponer el deslistado de un valor, en cuyo
caso queda obligado a realizar una oferta publica de compra
(OPC), la misma que implica ofrecer al publico un precio
justo de mercado establecido por una entidad valorizadora
independiente. El deslistado determinara que la sociedad
anonima abierta pierda la calidad de tal, de manera que la
OPC cumple un rol similar al que cumpliria el derecho de
separacion ante esta modificacion estructural en la sociedad.

El segundo es el incorporar a nuestra legislacién la institucion
del denominado sgeeze-out. En efecto, considero que es
necesario recoger a nivel de nuestro derecho, la institucion
de la compra y venta obligatoria que consagran muchas
legislaciones societarias, para el supuesto en el que como
resultado de una oferta publica, un accionista acumule un
porcentaje mayoritario muy elevado de la compafia. Conforme
a esta institucion, en caso que una persona acumule un
porcentaje accionario determinado (por ejemplo, 90% o
mas) tiene derecho a exigir que los restantes accionistas le
transfieran sus acciones, a cambio de un precio que ha de

ser un precio justo sujeto a verificacion por
la autoridad competente. Ello permite que la
sociedad en cuestion pase a ser una compania
plenamente privada y pueda ser gestionada
por el controlador sin necesidad de atender a
las disposiciones de proteccion de accionistas
minoritarios®4.

Por ejemplo, la Directiva de la Unién Europea
en materia de Ofertas Publicas de Adquisicion
sefala lo siguiente:

“Los Estados miembros velaran por que
un oferente pueda exigir a los restantes
titulares de valores que le vendan dichos
valores a un precio justo. Los Estados
miembros estableceran este derecho
en una de las situaciones siguientes: a)
cuando el oferente posea valores que
representen al menos el 90% del capital
que confiere derechos de voto y el 90%
de los derechos de voto de la sociedad
afectada, o b) cuando haya adquirido o se
haya comprometido en firme a adquirir,
en virtud de la aceptaciéon de su oferta,
valores que representen al menos el 90%
del capital social de la sociedad afectada
que confiera derechos de voto y el 90%
de los derechos de voto incluidos en la
oferta. En el caso contemplado en la letra
a), los Estados miembros podran fijar un
umbral mas elevado que, no obstante, no
podra ser superior al 95% del capital que
confiera derechos de voto y al 95% de los
derechos de voto”®9,

La Directiva consagra también un derecho
espejo de los accionistas minoritarios para
exigir al controlador la compra de sus acciones.

(34) Para una revision de la justificacion econémica de la institucion y de su sustento juridico, véase Candido Paz-Ares,
“Aproximacion al Estudio de los Squeeze-Outs en Derecho Espafiol,” Actualidad Juridica Uria Menéndez 2 (2002). Véase
también Juan Antonio Eguez, “Squeeze-Outs en Derecho Peruano,” Advocatus 8 (2003): 189 y siguientes.

(35) Directiva No. 2004//25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a las ofertas publicas de

adquisicion, articulo 15.
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La Directiva ha sido implementada a nivel del Derecho Interno
de los paises miembros lo largo de la Union Europea. Un
derecho similar de compra y venta forzosa ha sido establecido
en Chile, en el marco de la reforma de la Ley de Sociedades
Anodnimas realizada por Ley 20328, en octubre de 2009, para
los casos en los que se alcance el 95% del capital.

4.10. Entidad Competente

Un ultimo tema, pero claramente no el menos importante,
es la cuestién del enforcement, o de los mecanismos para
poder exigir el cumplimiento de las normas. Si no existen
mecanismos efectivos para exigir el cumplimiento de las
disposiciones legales, esas se vuelven, literalmente, letra
muestra, y no valen ni el papel en el que estan impresas.

En materia societaria, el enforcement esta referido basicamente
a derechos de caracter privado. Me refiero, por ejemplo,
al ejercicio de los derechos de minoria calificada, a la
impugnacion de acuerdos societarios, a la interposicion de
acciones de responsabilidad contra administradores, etcétera.
Es de toda conocida la multiplicidad de problemas que aquejan
al Poder Judicial, el cual, lamentablemente, no es hoy una
alternativa eficaz para hacer efectivos los derechos que
consagra la legislacion societaria. Lentitud, falta de tecnicismo,
analisis superficial, formalismo, falta de predictibilidad, y, en
algunos casos, venalidad, son todos defectos fatales para un
érgano de resolucioén de conflictos, que hacen que, por la via
judicial, los derechos societarios sean, en la mayoria de los
casos, inejecutables.

La via del arbitraje es una opcidn interesante y existen
antecedentes a nivel del Derecho Comparado de imposicion
de un arbitraje obligatorio, al menos para una de las partes®®.
Sin embargo, en general el arbitraje requiere un sometimiento
voluntario, de manera que no considero que sea sustentable
imponerlo como mecanismo obligatorio a nivel legal. Si
pienso que seria muy interesante y ameritaria un estudio mas
profundo el contemplar que la Bolsa de Valores de Lima prevea
un mecanismo arbitral para la solucién de conflictos societarios
de sus emisores listados. Ello podria hacerse incluyendo
como parte de los requisitos de listado o como parte de los

recomendaciones o estandares en materia de
gobierno corporativo de la Bolsa, el que los
emisores listados acepten incluir una clausula
arbitral en sus estatutos. Otra alternativa,
posiblemente complementaria, es otorgar
mayores facultades a la Superintendencia
del Mercado de Valores, con respecto a las
sociedades andnimas abiertas. Se trata de
un aspecto vital para la mejora del marco
institucional de la sociedad cotizada en el
Peru, que requiere un analisis mas profundo
del que es objeto de este trabajo, pero que
resulta indispensable y urgente.
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