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Es la sociedad andnima, entre los tipos de asociacién mercantil, la que
demanda en la actualidad preferente atencidén del legislador en virtud de
sus especiales caracteristicas.

El principio de limitaciéon de responsabilidad y la representacion del
capital por acciones cesibles por su propia naturaleza, han contribuido, in-
dudablemente, a su democratizacion. Es que la sociedad andénima permite
la participaciéon del pequefio capital, incluso del proveniente del ahorro par-
ticular, en los beneficios que reporta la gran empresa constituida por ingen-
tes capitales y de larga duracion. El pequeho capital ingresa de este modo
—y con posibilidad en la obtenciéon de magnificos rendimientos— en la gran
corriente del mundo de los negocios.

Sin embargo, y como contrabalanceando este magnifico matiz, ha sido
frecuente observar, en todas partes, que la sociedad andénima, debido a las
imperfecciones propias del criterio ampliamente liberal en que ha desenvuel-
to la esfera de sus actividades, ha presentado, también, serios inconvenientes
para el pequefio capital, defraudando sus legitimos intereses y producien-
do —como logica reaccidon— la abstencién, en muchos casos, de una parti-
cipacion indispensable para el arménico desarrollo de las fuentes econémi-
cas. En efecto, gran nitmero de acciones se suscriben con el solo propdsito
de realizar con éllas operaciones bursitiles de especulacidn, sin ‘tener en
cuenta, siquiera en forma mediata, el desenvolvimiento real de la empresa;
y de otro lado, los pequefios accionistas, casi por regla general, se desvin-
culan de las asambleas generales, 6rganos supremos de la administracién
social, tanto por su falta de conocimientos comerciales o financieros que les
permitan apreciar los resultados de la empresa, cuanto porque siendo su in-
terés en ella muy reducido, no se justificarian los esfuerzos y gastos que de-
mandaria el examen exhaustivo de las operaciones realizadas y de las cuen-
tas presentadas por los Consejos de Administracién.

Es en atencidn a estas circunstancias, que dejamos someramente expues-
tas, que se viene manifestando una marcada tendencia hacia la intervencion
estatal, a fin de establecer una eficiente regulacién de las sociedades anéni-
‘mas, que permita la defensa de los respetableg intereses comprometidos en
este tipo de asociacion mercantil.
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No obstante, y a fin de delinear claramente el problema a abordarse,
debemos recalcar que la intervencion estatal en la época actual no es de idén-
tico caracter a la manifestada en otros tiempos. La intervencién estatal
durante lo que podriamos llamar primera etapa historica de la sociedad ané-
nima —intervencién concordante con la forma de gobierno imperante, o sea
la monarquia absoluta con la tinica e\cepcmn de Inglaterra— tenia por ob-
jeto, exclusivamente, reconocer su existencia; ya que dichas sociedades eran
generalmente asociaciones privadas dedicadas a empresas de interés publi-
co, especialmente a servicios colonizadores, convirtiéndose en instrumen-
tos eficaces de la politica colonialista de los Estados. La intervencion actual
tiene una finalidad distinta, cual es la de proteger los intereses de los sus.
critores de acciones de los posibles abusos de los fundadores o administra-
dores de la sociedad, garantizando de este modo la inversion de capitales
en el desarrollo de la industria v del comercio, y evitando, asi, la restriccion
en el crédito y en la iniciativa privada.

Jamas existié control en la organizacion y funcionamiento de las socie-
dades andnimas. El contrato social, ¢n virtud de la arraigada concepcion
individualista del derecho, por ser la expresiéon de la voluntad de las partes.
es la unica fuente de las obligaciones. En estos principios de amplia libertad
contractual se inspiraron casi todas las legislaciones, incluso la nuestra. En
la Exposicién de Motivos del Codigo de Comercio se expresa: “En esos prin-
cipios se ha inspirado el nuevo Codigo al ordenar todo lo relativo a las di-
versas maneras de constituirse las sociedades mercantiles, cuyos principios
pueden resumirse en estos tres: libertad amplia en los asociados para cons-
tituirse como tengan por conveniente; ausencia completa de la intervencion
gubernativa en la vida interior-de estas personas juridicas; publicidad de los
actos sociales que puedan interesar a tercero” ’ .

En la actualidad son muchos los paises en los cuales se regula de ma.

nera diferente la sociedad anonima, ejercitindose un control estatal sobre
ellas, control tendiente a evitar no sélo los fraudes a que dd lugar su consti-
tucidn, sino también aquellos provenientes de la autoridad omnimoda de las
juntas generales, en las que deciden siempre los mayores accionistas o los
directores, adoptando rescluciones favorables al interés de un grupo de ac-
cionistas, con perjuicio de los restantes.. Y es que hoy la sociedad andnima
no puede ser considerada exclusivamente como un contrato, sino que tiene
que ser contemplada desde un punto de vista mas real, que concuerde con
los justos principios que el interés social reclama, es decir, tiene que ser
considerada como una institucion derivada de un contrato, y como tal re-
quiere de una regulacion en que concilien armdénicamente los intereses par-
ticulares y los generales.

Es asi como en algunos paises, Chile y Colombia entre otros, se crearon
Inspecciones o Superintendencias de Sociedades Anénimas que desempefian
un rol capital en la constitucidn y funcionamiento de sociedades de esta
clase. La sociedad andénima requiere para su constituciéon el permiso de la
Inspeccidén o Superintendencia, quien tiene facultad para revocar la autori-
zacion concedida, ya sea cuando la entidad pierde el cincuenta por ciento
de su capital, o cuando no puede llenar sus fines.

La ley colombiana acuerda a la Superintendencia de Sociedades And-
nimas la facultad de hacer visitas para constatar el cumplimiento de las dis-
posiciones contenidas en los estatutos sociales, la forma de llevar la conta-
bilidad, la sinceridad de los halances y la efectividad del capital social. Es-
tablece, también, responsabilidad solidaria e ilimitada para los promotores,
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gestores o gerentes por todos los actos que tiendan a burlar la ley o defrau-
dar & los accionistas. :

La ley chilena N° 4404, que cred la Inspeccion General Flscal de Socie-
dades Andénimas y Operac1ones Bursatiles, dispone que la constitucion de so-
ciedades anonimas estard precedida de la publicaciéon de folletos que espe-
cifiquen el objeto de la sociedad, a fin de constatar la solvencia y pasibilidad
de sus operaciones, proteglendose de este modo, vy de manera eficaz, a los
suscritores de acciones de posibles fraudes. La Inspeccién puede también
constatar los balances, dar reglas generales para su confeccion, contatar la
verificacion de los aportes consistentes en especies, y acordar la disolucion
de la sociedad en los casos de pérdida considerable de su capital, o cuando
no puede llenar su objeto.

Es de advertir que atn en los palses de criterio ampliamente liberal so-
bre esta materia, como Inglaterra y Estados Unidos, la sociedad andénima
ha sido objeto de una regulacion mas en concordancia con las ideas que lle-
vamos expuestas. La ley inglesa de 1890 establecié responsabilidad solida-
ria para los promotores de una sociedad anénima, por todos los datos falsos
o no fundamentados en dictamenes técnicos que contuvieran los prospectos
bajo los cuales se hubiera llevado a cabo la suscripcién de las acciones. Com-
pletando esta ley, otra del afio 1900 obligd a fijar la suscripcion minima in-
dispensable para e! funcionamiento normal de la sociedad, evitandose, de
este modo, la constitucién de sociedades anénimas con capital insuficiente
para la realizacion de su objeto, que sélo benefician a los promotores, con
perjuicio evidente para los suscritores de acciones que aportan un capital que
jamas van a recuperar. Asi mismo, la ley de 1929 obliga a la publicacion de
un extracto de los estatutos sociales y a la publicacién periddica de los ba-
lances, a fin de que llegue a conocimiento de los tenedores de acciones la
situacidn econdmica de la sociedad. )

Como vemos, pues, la regulacién ampliamente liberal de la sociedad
anénima tiende a restringirse. Hoy por hoy, en las actuales condicipnes eco-
némicas del mundo, resulta maproplado el criterio que pretende ver en la
sociedad andnima dnicamente intereses, derechos, obligaciones y razones
individuales contenidas en un contrato; sino que este tipo de asociacién mer.
cantil tiene que ser considerado con criterio diferente, como una institucidn
derivada de un contrato, y por tal, con una finalidad determinada que marca
el justo limite entre la autoridad social y la voluntad individual de sus com-
ponentes.

" En la sociedad andénima tradicional se sustenta como principio funda-
mental la prevalenma de las juntas generales, y como en éstag los acuerdos
se toman por mayoria de votos —que se computan segin el nimero de ac-
ciones, o sea por.capitales— pueden los mayores capitalistas hacer adoptar
resoluciones perjudiciales para los pequefios tenedores de acciones, resolu-
ciones que, no obstante su manifiesta inconveniencia, deben ejecutarse. Y
es que dentro de este concepto se parte de la ficcidon de que la autoridad
de la junta general tiene como fundamento la delegacion que hace la volun-
tad individual de cada asociado en favor de la voluntad social, por lo cual
todo accionista, por el solo hecho de suscribir una accion e incorporarse co-
mo miembro de la entidad, “quiere lo que quiera la mayoria”. Nuestro pro-
pio Cédigo de Comercio, concorde con este principio, establece en su articu-
lo 159, entre las c1rcunstanc1as que deben constar en la escritura social de
la compafiia anénima: “La sumision al voto de la mayoria de la junta de so.
cios, debidamente convocada y constituida, en los asuntos propios de su
deliberacién”. ‘ .
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Dentro del moderno concepto de la sociedad andnima, la autoridad de la
junta general, como drgano supremo de administracion, se hace reposar en
un principio mas real: el fin u objeto de la sociedad. La obtencién del fin
social demanda la presencia de una autoridad cuyos designios sean superio-
res a los de la voluntad individual de los asociados; de tal modo que dicha
autoridad no es ya el producto de la delegacion de voluntades individuales,
sino que es elemento impuesto por la necesidad de realizar los fines gene-
rales o comunes. Es asi como puede otorgarse a los socios derechos de tal
naturaleza que no pueden ser disminuidos, y mucho menos desconocidos,
por la junta general; y cuyo ejercicio por sus titulares impide la comision de
fraudes o hechos perjudiciales tan frecuentes bajo el amparo legal de que la
minoria queda sujeta a las decisiones de la mayoria. De este modo la socie-
dad resulta mas s6lida y mas flexible. Los derechos propios acordados a los
accionistas y que éstos pueden ejercitar en cualquier momento, la imposibi-
lidad de aumentar arbitrariamente las obligaciones que contrajeron al in-
gresar a la sociedad, y la disminucion del poder ommpntente de las juntas ge-
nerales, previenen de todo fraude a los suscritores do acciones,

Recogiendo todos estos principios v satisfaciendo el anhelo de fomen-
to de las empresas mercantiles e industriales, fuentes vivas de la economia
nacional, también en nuestro pais la tendencia hacia el control de las com-

- pafiias andénimas ha dejado sentir sus manifestaciones; aunque debemos re-

calcarlo, quiza sin un poco de falta de técnica juridica.

Hace ya algunos afios el sefior Juan Luis Basombrio, inspirindose en
las disposiciones de la legislacion argentina, formulé un proyecto de ley
general de sociedades, que fué sometido a la consideracion gubernativa.
Dicho proyecto creaba la Inspeccion General Fiscal de Sociedades, la cual
debia ejercer control sobre cualquier clase de sociedades que se establecie-
ran en el pais. Aunque el proyecto estuvo sanamente inspirado, adolecié
del defecto de extender el control a cualquier tipo de sociedad que se esta-
bleciera. Resulta a todas luces justificable la intervenciéon estatal cuando
se trata de sociedades andnimas. porque en €stas se comprometen respeta-
bles intereses, tales como el credxto la modesta economia y hasta el ahorro
privado; pero no se justifica dlcha intervencién cuando se trata de otros
tipos de sociedad: colectiva o comanditaria, en las que no se ve envuelto
ningun interés publico que pueda ser'afectado, y que por lo mismo exija la
inmediata protecciéon del Estado.

En Agosto del afio proximo pasado. se presentd en la Camara de Sena-
dores el proyecto de ley que a continuacién transcribimos, tendiente a esta-
blecer un necesario control sobre las sociedades anénimas constituidas y por
constituirse.

PROYECTO DE LEY
“Los Senadores que suscriben, proponen el siguiente proyecto de ley:
CONSIDERANDO: '

Que el movimiento cconémico y comercial de la Nacion exige la adop-
cién de medidas que garanticen la inversion de capitales en el mayor desa-
rrollo de las industrias y el comercio;

Que no existen disposiciones para el control de las sociedades anoni-
mas, motivo por el que hay restriccién en el crédito y en la iniciativa priva-
da para la inversidon de capitales, especialmente para el fomento de la rique-
za minera y para las explotaciones industriales de la region andina y mon.
tafiosa del pais;
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EL CONGRESO, etc.;

Ha dado la ley siguiente:

Articulo 1°—Créase una dependencia en el Ministerio de Hacienda, en
la Superintendencia General de Bancos, encargada del control de las socie.
dades an6nimas establecidas y que se establezcan en la Republica.

Articulo 2°.—No estin comprendidas en la presente ley, los Bancos, Com-
pafiias de Seguros y otras entidades comerciales cuya organizacién y control
ya esta prevista por leyes especiales.

Articulo 3°—Las sociedades andnimas seran vigiladas en el Per, des-
de su organizacién hasta su liquidacion. Corresponde al Presidente de la
Reptiblica autorizar las resoluciones que autoricen la existencia, aprobacion
o modificacion de los Estatutos y la instalaciéon o extincién de las socieda-
des an6nimas, en vista de la documentacién que la Superintendencia de Ban-
cos, Seguros y Sociedades Andnimas recaude para comprobar que se han
reunido los requisitos legales. La autorizacion a que se refiere este articu-
lo comprendera también a las sociedades extramjeras que quleran estable-
cerse en la Republica.

Articulo 4°—la Superintendencia de Bancos, Seguros y Sociedadés
Anénimas tendra las siguientes atribuciones:

a).—Fiscalizar las sociedades andnimas, pudiendo revisar sus li-
bros, hacer arqueos y pedir la presentacion de sus balances y pedir todos los
datos en forma que le permitan darse cuenta de la marcha de sus negocios;
: b).——Comprobar la exactitud e inversiéon de los capitales y fondos
y vigilar porque se constituya el Fondo de Reserva legal;

¢).—Autorizar el aumento o disminucién del capital de una socie-
dad anénima, previos los requisitos legales y examen de sus balances;

d).—Proponer la revocacién de la autorizacion de funcionaamiento
de las sociedades andnimas, cuando compruebe la marcha fraudulenta o des-
cuidada de sus intereses, en perjuicio de los accionistas o terceros;

e).—Arbitrar, a solicitud de parte, en los conflictos que se susciten
entre los accionistas o terceros;

f).—Ejercer las demas atribuciones que le confieran los reglamentos
y disposiciones referentes a la materia.

Articulo 5°.—La Superintendencia dictara los reglamentos sobre socie-
dades anonimas y extranjeras que se establezcan en el pais.

Articulo 6°.—El Ministerio de Hacienda queda autorizado a dictar las
disposiciones reglamentarias y las que, en concordancia con las leyes de quie-
bras y otras, sean necesarias para el mejor cumplimiento del propésito de
control de las sociedades anénimas que esta ley establece.

Dada, etc.

Lima, 7 de Agosto de 1945,

(Fdo). — Emilio Romero. — J. A. Benites. — H. Castro Pozo — Luis
E. Galvan. — J. A, Encmas”.

El proyecto —cuya finalidad merece nuestro mis franco elogio— cree-
mos, sin embargo, que debe ser reformado si se quiere que pueda llenar el
motivo que lo ha inspirado.

Su articulo 1° establece el control de las sociedades anénimas por me-
dio de upa dependencia en el Ministerio de Hacienda, en la Superintenden-
cia General de Bancos. Somos de parecer que esta entidad, cuya labor es-
pecifica no necesita precisarse, tiene funciones sumamente recargadas que le
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impedirian ejercer, con la debida eficacia, la delicada tarea de controlar to-
das las sociedades andnimas “establecidas y que se establezcan en la Repu-
blica”™. Si se pretende establecer un control serio, capaz de llenar el obje-
tivo perseguido en los considerandos del proyecto, éste debe verificarse me-
diante la acciéon de un organismo autdonomo cuya independencia sea gafan-
tia de una labor eficaz, pues de otro modo las disposiciones que se dictaran se
convertirian en una de las tantas declaraciones, magnificas por cierto, pero
ilusorias en su sustanciacion.

El articulo 3° del proyecto, luego de preceptuar que las sociedades and-
nimas seran vigiladas (mas correcto habria sido expresar “controladas’) des-
de su organizacién hasta su liquidacion, establece que corresponde al Pre-
sidente de la Repuablica autorizar las resoluciones que autoricen (para evi-
tar la redundancia debié decirse: “rubricar las resoluciones que autoricen”)
la existencia, aprobacién o modificacién de los Estatutos y la instalacién o
extincion de las sociedades andnimas, en vista de la documentacién que re-
caude la Superintendencia para comprobar que se han reunido los requisitos
legales. ;A qué requisitos legales se alude? ;Es a los requisitos estableci-
dos por el Cddigo de Comercio? Si tal fuera, el problema quedaria insoluto,
puesto (ue, precisamente, nuestra anacrdnica legislacién mercantil no per-
mite establecer el control perseguido por el proyecto. Si se alude a los re-
quisitos que deben exigirse conforme a los reglamentos que dictara la Supe-
rintendencia (art. 59) o el Ministerio de Hacienda (art. 6°), tampoco se abor-
da clara y definitivamente tan delicada cuestiéon. Es la ley la que debe es-
tablecer en forma precisa los requisitos esenciales a que debe sujetarse la
constitucion de sociedades andnimas, derogandose de este modo, de acuer-
do con las normas sefialadas por la técnica legislativa, los principios que so-
bre el particular contienen las disposiciones en vigencia. Las disposiciones
reglamentarias que dictara la Superintendencia o el Ministerio de Hacien-
da, juridicamente consideradas, no podrian tener fuerza derogatoria de las
disposiciones legales en vigor. Una ley s6lo puede ser derogada por otra
ley. Que de acuerdo con lo que establezca la ley se dicten reglamentos ten-
dientes a facilitar su comprensién y aplicacion, es cosa diferente.

Ya hemos expuesto en parrafos anteriores el criterio que prima en otras
legislaciones que tienden a establecer este control, en lo tocante a los requi-
sitos que deben llenarse a fin de obtener, de la entidad controladora, la au-
torizacién indispensable para la constitucién de sociedades andnimas. Pu-
blicidad de las condiciones esenciales y objeto de la sociedad; fijacidon de la
suma minima indispensable para la realizaciéon de sus fines; dictamenes téc-
nicos no so6lo acerca de la posibilidad de sus operaciones sino, también, acer
ca de los datos bajo los cuales serd hecha la suscripcidén de acciones; dicta-
menes técnicos acerca de la valorizacién atribuida a los aportes consisten-
tes en especies, son elementos que no pueden dejar de tenerse en cuenta al
tiempo de otorgar la autorizacion para la corstitucién de una sociedad ano-
nima. ,

El articulo 4°, que sefiala las atribuciones ‘de la Superintendencia, pre-
cisa de un reajuste en sus conceptos a fin de que no se suscite la natural
desconfianza que produce toda intervencion estatal. El control no tiene —por
cierto-— un cardcter netamente fiscalista; por consiguiente es menester rea-
lizarlop en forma tal que, garantizando debidamente el interés de los accio-
nistas y de terceros, no se obstaculice el desarrollo de las operaciones socia-
les. Creemos que es menester que la Superintendencia tenga. facultad para
examinar a fondo la contabilidad de las sociedades anénimas a fin de que
pueda apreciar el estado real de sus negocios, su situacion financiera; pero
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somos de parecer, también, que esta facultad debe ¢jercerla en forma que no
se haga odiosa su intervencion. El control debe ser realizado en épocas o
periodos determinados en forma precisa poxn la ley, anual o semestralmente,
obligéndose a la presentacién de los balances respectivos, los cuales esta-
rian sujetos a la correspondiente comprobacion mediante la revision de li-
bros y documentos y la verificacién de arqueos. Solo en casos extraordina-
rios, y a solicitud fundamentada de una proporcion determinada de accio-
nistas, podria procederse a la fiscalizacién en cualquier momento. Ademas,
se hace indispensable dar publicidad a los balances presentados y debida:
mente comprobados por la Superintendencia, ya que de este modo se permi-
tiria a los accionistas conocer la situacidon financiera de la sociedad.

El inciso B del articulo que comentamos, se refiere a la comprobacion
de la exactitud e inversién de los capitales y fondos, y a la vigilancia de la
constitucion del “fondo de reserva legal”.

La comprobacién de la exactitud de los capitales y fondos es cuestion
que se encuentra involucrada en el punto anterior. Del examen de los ba-
lances, a que ya nos hemos referido, debe resultar, precisamente, la compro-
bacion de dicha exactitud de capitales y fondos de la sociedad. Cuestiéon di-
ferente es la comprobacion de la inversion de los capitales y fondos, que de-
be verificar la entidad controladora en virtud de determinacién expresa de
la ley y como medio de garantizar el interés de los asociados y de terceros.
Consideramos que debe, también, facultarse a la Superintendencia para com-
probar el cumplimiento de las disposiciones estatutarias de la sociedad, y de
todas las prescripciones legales sobre el particular.

Hay en este inciso una cuestiéon que debemos aclarar, o sea la referente
al “fondo de reserva legal”’. Entre nosotros no existen fondos de reserva le-
gales, o sea impuestos por disposicién de la ley. Los fondos de reserva se
establecen en dos formas: o por disposicion contenida en los Estatutos de
la sociedad, o en virtud de acuerdo tomado por la junta general de accionis-
tas. De manera que no puede hablarse de “fondo de reserva legal” —como
lo hace el proyecto—- mientras no se legisle previamente haciendo obligatoria
su constitucion.

En lo tocante al inciso D, creemos que la revocacién de la autoriza-
cion para el funcionamiento de las sociedades anénimas, es facultad que de-
be ejercitar la’ Superintendencia no s6lo en-el caso de comprobar la marcha
fraudulenta o descuidada de sus intereses, sino ademas en los casos en que la
sociedad no pueda realizar su objeto, o cuando pierda el cincuenta por cien-
to de su capital. Ademas, en el caso de constatarse “marcha fraudulenta”
en las operaciones, debe establecerse la correspondiente sancién y respon-
sabilidad para los directores, gerentes o gestores.

El articulo 6° nos merece idéntica critica que el 5%, es decir, que se pre-
cisa de disposiciones legales expresas para el establecimiento del control pro-
puesto, pues no bastan simples disposiciones reglamentarias.

En resumen, con las atingencias hechas, consideramos muy plausible
el proposito perseguido por el proyecto de ley que comentamos; pero insis-
timos en que el control que se persigue, por entrafiar una reforma del siste-
ma_legal y econdomico que rige las sociedades andénimas, debe ser orientado
con critrio realmente positivo, poniendo en estrecho contacto el sentido doc-
trinario puro con el sentido dinimico y real de la vida de los negocios, ya'
que toda reforma legislativa mercantil debe propender al establecimiento
de un arménico equilibrio y efectivo resguardo de los intereses del capital,
del trabajo y *de ]a colectividad.
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