LAS ENTIDADES EMISORAS DE VALORES NEGOCIABLES
EN BOLSA
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1. Premisa

Los titulos negociables en la Bolsa, sea en la Rueda o en los
mecanismos establecidos para ordenar el Mercado Extrabursitil,
deben ser emitidos por personas juridicas debidamente constitui-
das. Por eso, ¢l presente estudio lo vamos a dedicar 4 la considera-
cion de tales entidades, entre las que quedan comprendidas el pro-
pio Estado y las del Sector Publico, asi como las sociedades andoni-
mas que conforman el Sector Privado.

2. Luas entidades del Sector Publico

Segiin el Art. 113 de la Constitucién Politica, “el Estado ¢jer-
ce su actividad empresarial con ¢l fin de promover la econonifa del
pafs, prestar servicios pablicos y alcanzar los objetivos de desarro-
o, En armonfa con este precepto, mediante Decreto Legislativo
N® 216, dc 12 de junio de 1981, se ha pucsto en vigencia la Ley
quc regula Iz actividad empresarial del Estado segan la cual ¢l Esta-
do actua cn ¢l ambito empresarial bajo las formas de empresas de
derecho pablica, empresas estatales de derecho privado, empresas
de economia mixta y con participacidon accionaria ¢n personds
juridicas de derecho privado.

2.1 Las empresas de derecho publico

Las empresas de derecho puablico son personas juridicas de
derecho publico que se rigen por su ley de creacidon, la que les asig-
na este status expresamente y gozan de las atribuciones propias de
los entes pablicos o del imperium, caracteristica del Derecho Pa-
blico, pudiendo actuar también sin ejercer el ius imperium.

Estas empresas estdn facultadas para adoptar ¢l Plan Contable
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Nacional, que rige para las demds formas de la actividad empresa-
rial del Estado y estin sometidas a las normas que anualmente
cntran en vigencia con la Ley Anual del Presupuesto de la Republi-
ca y a las de control establecidas por Ia Ley del Sistema Nacional
del Control.

Los trabajadores se rigen por el régimen laboral del Sector
Privado pero, en lo relativo a la participacion en los beneficios, no
rige ¢l sistema de las acciones laborales.

Pueden ser creadas como sociedades anénimas y su capital so-
cial estar representado por titulos accionarios emitidos por la res-
pectiva empresa a nombre del Estado, representado por el Fondo
Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Esta-
do.

So6lo pueden ser disueltas y declaradas en liquidacion median-
te ley expresa.

2.2 Las empresus estatales de derecho privado

Las empresas cstatales de derecho privado son personas juri-
dicas de derecho privado, constituidas originalmente o reorganiza-
das como tales, cuyo capital pertenece totalmente al Estado. Estas
empresas solo pueden adoptar la forma de sociedades andnimas y
sc rigen por la Ley General de Sociedades.

En relacién al régimen de la Ley General de Sociedades, tic-
nen las siguientes excepciones: a) No tienen Consejo de Vigilancia,
pero ¢stan obligadas a tener auditoria externa; b) Los representan-
tes del Estado ante las Juntas dc Accionistas son designados por el
Ministro competente; ¢) Para los casos de aumento o disminuciéon
del capital, emision de obligacioncs, transformacion, fusion o diso-
lucion de la sociedad, los representantes del Estado ante la Junta
de Accionistas deben recabar autorizacién expresa en cuanto al
sentido de la votacion, asi como también para la eleccion del Di-
rectorio; d) Para ser Director no constituye impedimento desempe-
fiar funciones en la administracion publica y en entidades con par-
ticipacidon del Estado que tengan relacion con las de la sociedad;
¢) La falta de pluralidad de socios no es causal de disoluciéon;f) Los
estatutos pueden establecer la intransferibilidad de las acciones. su
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inembargabilidad ¢ inafectabilidad en prenda y en usufructo;g) Los
cstatutos pueden autorizar procedimicntos especiales para la diso-
lucion y liquidacion.

El Plan Contable Nacional rige para estas cmpresas, las que
también estdn sometidas a las normas que anualmente entran en
vigencia con la Ley Anual del Presupuesto de la Repablica, asi co-
mo a las normas de control establecidas por la Ley.

Los trabajadores se rigen por el régimen laboral del Scctor
Privado pcro, en lo relativo a la participacion en los beneficios, no
rige tampoco ¢l sistema de las acciones laborales.

El capital social estd conformado por acciones emitidas a
nombre del Estado, representado por ¢l Fondo Nacional de Finan-
ciamiento de la Actividad Empresarial del Estado.

2.3 Empresas de economia mixta

Las empresas de economia mixta son personas juridicas d¢
derecho privado que sdlo pueden adoptar la forma de sociedades
andnimas, en las cuales ¢l Estado participa asociado con terceros
en los capitales y en la direccion de la sociedad. En ellas, el Estado
ticne una participacién accionaria mayoritaria que le garantiza cl
control absoluto de las decisiones de toda indole en los érganos de
gobicrno de la socicdad; o, tiene una participaciéon accionaria me-
nor, con un minimo del 2090 dcl capital social, pero goza de ca-
pacidad determinante conferida por los estatutos socialces.

Iistas empresas se rigen por la Ley General de Sociedades,
aunque sin la obligaciéon de tener Conscjo de Vigilancia, pues al
igual que las empresas de derecho pablico y las estatales de dere-
cho privado estdn sometidas al régimen de control que establece la
Ley de la Actividad Empresarial del Estado y a las normas a quc s¢
remite. En estas empresas los representantes del Estado ante la
Junta de Accionistas los nombra el Ministro competente del sector
correspondiente, quicnes deben contar con autorizacidn cexpresa
para los casos de aumento o disminucion del capital, emision de
obligaciones, transformacién, fusion o disolucion de la socicdad,
asi como también para la cleccion de los Directores; estos ultimos
no tiencn impedimento por funciones que desempenen en la admi-
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nistraciéon piiblica y en entidades con participacién del Estado que
tengan relacidon con las de la sociedad.

Los trabajadores se rigen por el régimen laboral del Sector
Privado vy, cn lo relativo a la participacion en los beneficios, no rige
tampoco el sistema de fas acciones laborales.

2.4 Participacion accionaria en personas juridicas de derecho pri-
vado

El Estado puede participar en ¢l capital accionario de perso-
nas juridicas de derecho privado, sin que necesariamente éstas de-
ban ser tipificadas como empresas de economia mixta. El Estado,
como socio, no goza de ninguna prerrogativa especial, y las socie-
dades se rigen por la Ley General de Sociedades.

3.  ElSector Privado

Las entidades emisoras del Sector Privado lo constituyen las
personas juridicas de derecho privado organizadas como socieda-
des andnimas y sometidas al régimen de la Ley General de Socie-
dades. En estas entidades, como sociedades anonimas que son, el
capital estd representado por acciones y se integra por aportes de
los socios, quicnes no responden de las deudas sociales.

3.1 Las sociedades anonimuas en la Ley General de Sociedades.—
Caracterizacion

Como acabamos de indicar, las socicdades andnimas cstdn so-
metidas al régimen de la Ley General de Sociedades, que no es sino
la reestructuraciéon de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1966, al
haberse incorporado a su articulado la normativa de las sociedades
civiles no legisladas ya por el Codigo Civil.

La Ley se inspira en el principio contractualista al establecer
que “por el contrato de sociedad quienes la constituyen convienen
en aportar bienes o servicios para el ejercicio en comin de¢ una ac-
tividad econdmica, en cualquicra de las formas reguladas por la
presente Ley” (Art. 1, pardgrafo 1) y que ‘el contrato social, debi-
damente inscrito, genera una persona juridica de derecho privado”
(Art. 3, pardgrafo 1). A partir de estas normas bdsicas, todo el de-
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sarrollo legislativo dc la sociedad en general, incluyendo el de la so-
ciedad andnima, sigue la concepcidén contractualista que es el prin-
cipio que la gobierna.

La sociedad anonima, conforme al Art. 75 de la Ley, puede
constituirse de manera simultdnea, en un solo acto por contrato
entre los fundadores, o en forma sucesiva, por suscripciéon publica
de las acciones. Puede también aumentar su capital por nuevos
aportes de sus socios (Arts. 212 y 216) y también por suscripciéon
publica de las nuevas acciones (Art. 215). La Ley le franquea tam-
bién la posibilidad de emitir bonos convertibles en acciones y au-
mentar el capital por ese medio (Art. 218). De este modo, la Ley
General de Sociedades, como su antecedente la Ley de Sociedades
Mercantiles, y aun el Codigo de Comercio —que al decir de Monto-
ya Manfredi (1) permitia las dos formas de constitucion al no ha-
cer referencia alguna sobre el particular, lo que conduce a que tam-
bién hacia posible todas las formas de aumento de capital que he-
mos indicado— ha establecido la posibilidad de existencia de socie-
dades con el accionariado concentrado y con el accionariado di-
fundido, estableciendo 1a necesidad del Consejo de Vigilancia para
éstas Gltimas, en el Art. 188, cuando el niimero de accionistas fue-
ra mayor de 50. Sin embargo, la sociedad anénima se caracteriza
por una estructura cerrada, en la que predomina el accionariado
concentrado, sea porque los accionistas estdn vinculados por nexos
familiares o de grupo, en los que prima una comunidad de intere-
ses excluyente.

Cuando se derogd el articulado del Codigo de Comercio por
la Ley de Sociedades Mercantiles, cuyas normas estdn ahora conte-
nidas en la Ley General de Sociedades, se mantuvo, al lado del
principio contractualista el de la affectio societatis, que tiene su
origen en el Derecho Romano y que romanistas como Iglesias (2)
lo explican vinculdndolo a la consensualidad del contrato de socie-
dad y, mds precisamente, en el consentimiento constante y dura-
dero para la permanencia de la sociedad. La doctrina contempo-
ranca ve en la affectio societatis la intencién de vincularse para la
obtencion de un beneficio comiin entre los socios.

(1) Sociedades Anénimas, pdg. 60,
(2) Derecho Romano. Instituciones de Derecho Privado, pdg. 449.
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De las formas de constitucidn previstas es incuestionable que
fa de la constitucion simultdnea ha sido y sigue siendo en nuestro
medio la de mayor acogida. En ella se da, acentuadamente, el ca-
rdcter contractual de la sociedad y la primacifa de la affectio socie-
tatis, habiendo contribuido a la estructura cerrada de la sociedad y
a la concentracidén accionaria en los grupos familiares o en los que
se forman dentro de una comunidad de intereses excluyente. - Es
mds, esta forma de constitucion se sustenta también en el temor a
la apertura de la sociedad y conduce a que no se recurra a la oferta
publica de acciones que coadyuve a la difusién del accionariado.
En estas sociedades el grupo que tiene el control llega a solicitar la
admisién a cotizacion de las acciones en la Bolsa pero reteniendo
la proporcion suficiente para no perderlo ni ponerlo en riesgo.

La incorporacion expresa de la constitucidén sucesiva y del
aumento de capital mediante oferta piblica, asi como por la con-
versidn de obligaciones, en nuestro ordenamiento societario a par-
tir de 1966, puede llevar a considerar que propicid la existencia de
sociedades abiertas, pese a los principios contractualista y de la
affectio societatis que lo informan, aspectos que vamos a conside-
rar al ocuparnos de las sociedades abiertas. Sin embargo, debe se-
flalarse que no es significativa la cantidad de sociedades que se han
constituido de manera sucesiva, aunque tengan mayor relevancia
los aumentos de capital mediante oferta publica de las acciones,
pues también en estos casos los fundadores y el grupo que ha to-
mado el control cuidan que sélo salga a la suscripcién piblica una
proporcion del capital accionario que no les haga peligrar el con-
trol.

Nosotros no cuestionamos el derecho de los fundadores de
tomar y preservar el control de la sociedad, ni aiin cuando en algu-
na medida se haya abierto la sociedad y exista una relativa disper-
sion del accionariado. La Ley misma cuida de equilibrar las rela-
ciones entre el grupo de control y los demds accionistas mediante
el régimen de proteccién a los accionistas minoritarios. Lo que he-
mos pensado siempre y seguiremos pensando es en la necesidad de
la reforma de la Ley para normar la constitucion de sociedades de
capital abierto, ya que, en nuestro medio, no por el hecho de que
una sociedad anénima cotice en Bolsa es una sociedad abierta. La
sociedad abierta, como veremos a continuacion, debe serlo estruc-
turalmente en su constitucién y desenvolvimiento.
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3.2 La sociedad anonima abierta

Por lo general la doctrina y el Derecho Comparado para con-
ceptualizar, a las denominadas sociedades abiertas, parte de la con-
sideracion de si se han constituido integrando el capital mediante
la oferta publica de sus acciones o si, ya constituidas, han recurri-
do a la oferta publica para el aumento de su capital. En consonan-
cia con este criterio, se considera también sociedades abiertas a las
que cotizan sus acciones en la Bolsa, esto es, a las que se ofrecen a
la inversi6én privada y a servir de canalizacién del ahorro interno,
financidndose, por ello, por este medio. Nosotros estamos de
acuerdo con estos elementos determinativos de la sociedad abierta
y una vez que ésta se configura debe quedar comprendida dentro
de un régimen legal especifico en el que sé prescriba el funciona-
miento de sus 6rganos y los derechos de los accionistas y la conci-
liacidén de éstos con los intereses de la sociedad.

La cuestion que habrfa que plantear es de si bajo estas premi-
sas la sociedad abierta se compadece con el principio contractualis-
ta y el de la affectio societatis que tradicionalmente son los infor-
mantes de nuestro ordenamiento societario. Creemos que el prin-
cipio contractualista en nada se ve afectado, pues la constitucion
sucesiva si bien estd precedida de la suscripcion del Programa de
Fundacion, como bien lo sefiala Morles Herndndez (3), tal suscrip-
ciobn no modifica la calificacion contractual del acto de constitu-
cion, pues el contrato se compone de dos manifestaciones de vo-
luntad expresadas en momentos separados: la de por los suscrip-
tores al suscribir el prospecto y la de la asamblea constitutiva.
Tampoco el aumento de capital mediante oferta ptiblica de las ac-
ciones afecta el principio contractualista, pues con ella se da paso a
un contrato de adhesién con cldusulas generales de contratacion,
que, incluso, estdn autorizadas por autoridad administrativa, como
es la CONASEV (Arts. 1390, 1392 y 1393 del Cédigo Civil).

Consideramos que el principio de la affectio societatis tampo-
co se afecta en la sociedad abierta, mdxime si este principio tiene
una expresion mas evidenciada en la sociedad an6nima respecto de
la sociedad cerrada o de accionariado concentrado. En una y otra,
por el hecho de estar el capital representado en acciones y que es

(3) Curso de Derecho Mercantil, T. 11, pdg. 578.
359



en estos titulos en los que radica la calidad de socio, ésta es intuito
pecuniae y es este modo de vinculacién al que determina la affec-
tio societatis. Estamos con la doctrina que no ve en la affectio so-
cietatis una vinculacion intuito personae (4).

Planteadas las precedentes consideraciones de orden personal
y tomando en cuenta el excelente trabajo de Maria Luisa Gubbins
(5) y otras fuentes, como ¢l Comentario de la Bolsa de Rosario (6)
al interesante y novedoso estudio de la Bolsa de Madrid sobre La
Nueva Sociedad Andnima (7), los criterios para la determinacién
de la sociedad anénima abierta se sustentan en o que ya hemos de-
jado expuesto en cuanto a las sociedades que recurren a la oferta
publica de sus acciones y a su cotizaciéon en Bolsa, as{ como tam-
bién en el nimero de accionistas o en una proporcion de su capital
distribuido entre un nimereo determinado de¢ accionistas, instru-
mentdndose esta participacién accionaria mediante acciones des-
provistas de voto.

3.3 La calificacién de las sociedades andnimas como abiertas en
la legislacion peruana

Complementando las disposiciones de la Ley General de So-
ciedades y atin modificando —pero no “reglamentando”—, median-
te Decreto Supremo N° 089-87-EF, de 6 de abril de 1987, s¢ han
dictado disposiciones para la calificacion de sociedades andnimas
como sociedades abiertas. Decimos que no se trata de una regla-
mentacion, aunque asi lo indica el Art. 1, por cuando ¢l Decrcto
Supremo N¢ 089-87-EF ha sido promulgado al amparo del inc. 20
del Art. 211 de la Constitucion Politica que confiere al Presidente
de la Repiblica la atribucidn de dictar “medidas extraordinarias en
materia econémica y financiera, cuando asf{ lo requicra el inter¢s
nacional y con cargo de dar cuenta al Congreso™ y no del ¢jercicio
de la potestad de reglamentar las leyes, que consagra ¢l inc. 11 del

(4) Sobre estos aspectos véase el exhaustivo analisis realizado por Marra
Luisa Gubbins, en La Sociedad Anénima Abierta en la Ley General de
Sociedades. Tesis de Bachiller en Derecho. Pontificia Universidad Cato6-
lica del Peru, Lima, 1987.

(5) Ibidem,
(6) Memoria de la 11a. Asamblea General FIABV, Rosario, T. II, pags. 391
y sgtes.

(7} Tbidem, T.II, pdgs. 341 y sgtes.
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mismo Art. 211. Las normas en referencia y que van a ser objeto
de nuestro estudio, independientemente de si estdn o no dentro
del marco que establece el inc. 20 para los llamados “decretos de
emergencia’’, constituyen normas legales en sentido material.

Las normas dictadas han establecido la calificacién de las so-
ciedades andénimas como sociedades abiertas adoptando el criterio
sustentado en la cotizacién en Bolsa de sus acciones en las condi-
ciones que precisan los Arts. 27 y 28.

Seghn el Art. 27, “serdn calificadas como sociedades abiertas
las que tengan sus acciones ordinarias inscritas en Bolsa y ademas
que el treinta por ciento (309/0) como minimo de su capital social
se encuentre difundido entre el pablico”. Agrega el mismo nume-
ral que “para estos efectos se entiende como “‘el publico” a un ni-
mero minimo de 50 accionistas que individualmente no posea mas
del tres por ciento (39/o) del capital social”. Como puede apre-
ciarse la calificacion depende de requisitos concurrentes, como son
la cotizacion en Bolsa de las acciones, la difusion del 3090 del ca-
pital accionario en un minimo de 50 inversionistas, de los cuales
cada uno de ellos, sea persona natural o juridica, no podrd ser titu-
lar de mds del 3%/0 del capital accionario.

La calificacién en base a los requisitos expuestos, segun el
mismo Art. 27, tendrd una vigencia de 2 afios, al término de la cual
puede renovarse —interpretamos que por un plazo de vigencia tam-
bién de 2 afios— si la difusidén del accionariado ha aumentado en
39/0 hasta alcanzar un maximo de 4990, y el nimero de accionis-
tas sigue siendo de 50 6 mds. No se desprende de la norma qué
ocurre con la calificacién después del 4° afio de vigencia, lo que
tendrd que ser aclarado con la reglamentaciéon que el Art. 2 le en-
carga a la CONASEV. Consideramos que si con esta calificacién se
ha pretendido promover la difusién del accionariado, las normas
dictadas han debido establecer algin tipo de incentivo o estimulo
a las sociedades emisoras, médxime si se da a la CONASEV mayor
injerencia en aspectos internos y de relacién con sus accionistas,
como veremos mas adelante.

El Art. 28 ha autorizado la emisién de acciones sin voto y
cuando éstas sean colocadas a través de la Bolsa en una proporcién
superior al 509/o del capital social y en un ntimero superior a 100
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accionistas, la sociedad emisora podr4 ser calificada como sociedad
abierta. El Art. 28 llama acciones ordinarias a las acciones con vo-
to y “acciones preferenciales sin voto” a las que mediante su colo-
cacion en Bolsa van a permitir la calificacién de sociedad abierta y
cuya creacion requiere de las formalidades exigidas para la modifi-
caciéon del estatuto (Art. 30). Se ha introducido, por este medio,
sustanciales modificaciones a la Ley General de Sociedades, parti-
cularmente al Art. 109, en cuanto enumeraba como uno de los de-
rechos esenciales del accionista el de votar en las Juntas Generales,
ya que sélo se reconoce a los titulares de estas acciones el derecho
a concurrir con voz, pero sin que su presencia deba ser tomada en
cuenta para el cémputo del quérum (Art. 29, 4to. pardgrafo). Sin
embargo, en las hipdtesis previstas en el Art. 30, esto es, durante la
suspension de la cotizacién en Bolsa de los titulos teniendo atin la
sociedad la calificacién de abierta, o si la perdiera, o cuando la jun-
ta sea convocada para tratar sobre la transformacién, fusiéon o diso-
lucién de la sociedad, el traslado de la sede, el retiro de la cotiza-
cién en Bolsa, o la reduccién del capital, los acuerdos que se adop-
ten requieren del voto aprobatorio de por lo menos el 3090 del
nimero de los titulares de estas “‘acciones preferentes’,

Consideramos que el criterio de calificaciéon basado en la emi-
sién de las acciones sin voto resulta mucho mds positivo que el an-
terior, en cuanto les va permitir a las sociedades emisoras utilizar el
mercado de valores v la Bolsa como fuente de financiamiento,
pues estas acciones se constituyen uinicamente en titulos de renta,
en los que se evidencia un intuito pecuniae. En efecto, segiin el
Art. 29 las acciones sin voto gozan de una rentabilidad anual ga-
rantizada no inferior al 509/0 a la tasa de interés vigente para las
operaciones activas a largo plazo del sistema financiero, siempre
que, desde luego, la sociedad obtenga utilidades en el ejercicio co-
rrespondiente. La renta sefialada, segiin el mismo Art. 29, consti-
tuye un pago a cuenta del importe correspondiente al dividendo
que corresponda y, en caso que el ejercicio arroje pérdidas o las
utilidades estén por debajo de los niveles requeridos para cubrir la
renta preferencial, su importe serd pagado al accionista preferente
y puede ser deducido como gasto en el ejercicio correspondiente.

La calificacién de sociedad abierta, como hemos ya adverti-
do, trae una mayor injerencia de la CONASEV en aspectos inter-
nos de la vida societaria y de relacion con sus accionistas, pucs sc

362



han introducido otras modificaciones a la Ley General de Socieda-
des.

En primer lugar, en relacién a los Art. 125 y 126 de la Ley,
pues el Art. 31 faculta a la CONASEV a convocar a la Junta Gene-
ral de Accionistas ex officio. Como se sabe, la Ley General de So-
ciedades sefiala que corresponde al Directorio convocar a la Junta
General Extraordinaria cuando lo estime conveniente a los intere-
s¢s sociales o lo solicite notarialmente un nlimero de socios que re-
presente, al menos, la quinta parte del capital pagado, debiendo
efectuar la convocatoria dentro de los 30 dias siguientes a la soli-
citud (Art. 124). Si la solicitud fuese denegada o si transcurriese
el plazo de 30 dias sin efectuarse la convocatoria, el Art. 125 de la
Ley franqueaba a los accionistas solicitantes a recurrir al Juez, in-
tervencion judicial que ha sido suplida por la de la CONASEV, ha-
biéndose facultado, ademas, a “cualquier accionista’ a solicitar la
convocatoria, sca titular de acciones con o sin voto, pues el Art. 31
no distingue. De otro lado, como se sabe, el Art. 126 faculta al ti-
tular de una sola accidén —con voto— a recurrir al Juez para que or-
dene la convocatoria a Junta General Ordinaria o a que se traten
los asuntos que son propios de dicha Junta, cuando se han omiti-
do, habiéndose también facultado a la CONASEV a convocarla de
oficio u ordenar que se traten todos los asuntos inherentes a la
Junta General Ordinaria, asi como también a “cualquier accionis-
ta’.

En segundo lugar, en relacién al Art. 188 de la Ley que dispo-
ne la necesaria presencia de un Consejo de Vigilancia en las socie-
dades an6nimas, cuando el nimero de accionistas fuera mayor de
50 o su capital no menor de 20 millones de soles —en la actualidad
20 mil intis, lo que pone de manifiesto un error de técnica legisla-
tiva de no usar términos de referencia que resulten constantes—, y
cuando se haga oferta de acciones para su suscripcion publica, sea
para la constitucién social o para el aumento del capital, salvo que
el Directorio se elija por unanimidad o con participacion de los ac-
cionistas minoritarios, que la sociedad tenga auditoria externa per-
manente a cargo de contadores publicos colegiados. El Art. 32,
cuando la sociedad ha sido calificada como abierta, prescribe la
necesaria existencia de un Consejo de Vigilancia, elegido en vota-
cion secreta y en el que deben estar representadas la minoria, sin
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especificar si esta minoria corresponde a la de los titulares de ac-
ciones con o sin voto, o a la de ambos.

El Art. 33 prescribe la obligacion de proporcionar los infor-
mes y explicaciones que fuera de Junta General, le soliciten accio-
nistas que representen por lo menos el 390 del capital pagado,
siempre que no se trate de asuntos confidenciales y, en ¢l caso de
discrepancia sobre el cardcter confidencial de la informacién, le co-
rresponde dirimir a la CONASEV. Consideramos que la norma s¢
refiere a los titulares de las acciones sin voto, pues del derecho de
las acciones con voto se ocupa ¢l Art, 132 de la Ley Gencral de So-
ciedades.

Por ultimo, el Art. 35 faculta a las sociedades abiertas a emi-
tir obligaciones convertibles en acciones, las que deberdn ser coti-
zadas en Bolsa. Agrega que la decisién para hacer esta misi6n im-
porta automaticamente el acuerdo de aumento de capital cuando
dicha conversion se produzca y el de emision de las acciones nece-
sarias para proceder al canje de los titulos cuya conversién solici-
ten sus tenedores, lo que resulta superfluo si se tiene en cuenta que
la Ley General de Sociedades, en su Art. 218, ha previsto ¢l au-
mento de capital mediante la emision de obligaciones convertibles
en acciones.
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