EL PAPEL DEL MERCADO DE VALORES EN
LA NUEVA LEY GENERAL DE SOCIEDADES

El desarrollo que ha tenido nuestro mercado de ca-
pitales en general y el mercado de valores en parti-
cular es un hecho sin precedentes en la historia pe-
ruana. No puede negarse que en el estancamiento
experimentado por este sector en las décadas pasa-
das, contribuyo en gran medida una legislacion an-
quilosada, cuyo efecto era precisamente el contrario
del que debia lograr. Esta experiencia hace necesa-
rio que los miembros de la actual Comision Refor-
madora de La Ley General de Sociedades conside-
ren con detenimiento las ventajas y desventajas de
incluir en la nueva Ley, regulaciones vinculadas
mas con el sector bursatil.

El doctor Julio Salas destaca en el presente trabajo,
realizado en base a la ponencia que sustentara en el
Forum «La Reforma de la Ley General de Socieda-
des», los temas que en su concepto deberian ser
acogidos por la nueva Ley de Sociedades. Al mismo
tiempo, establece cudles deberian ser regulados, con
mayor propiedad, por legislacion especial del mer-
cado bursdtil.

Julio Salas Sianchez
Profesor de Derecho Mercantil
Pontificia Universidad Catélica del Pera

I. INTRODUCCION

A finales de setiembre de 1965, hace ya 29 afios, se
realizd la Cuarta Conferencia Anual de Ejecutivos
(CADE), auspiciada por el Instituto Peruano de
Administracién de Empresas (IPAE). El tema que
tratamos en esa oportunidad fue en términos ge-
nerales, el mismo que hoy dia nos ocupa: la socie-
dad anénima y el mercado nacional de capitales.

Hace 29 afios careciamos de una Ley General de
Sociedades. Tenfamos simplemente un esquema
normativo contenido en el Cédigo de Comercio
de 1902, que era basicamente una copia del Cédi-
go de Comercio espafiol de 1886, el cual a su vez
era una reproduccién del Cédigo de Comercio de
Napoleén. En aquel CADE, el ilustre jurista Méxi-
mo Cisneros dijo que el Per, a la par de exhibir
con orgullo ruinas milenarias de la cultura incaica
y de las culturas preincaicas, debe exponer con
vergiienza la reliquia juridica de un Cédigo de
Comercio, que en su origen tiene mis de cien
afios y que todavia continda en vigencia. El doctor
Cisneros precisd que esto era un fenémeno la-
mentable y totalmente sui-generis en el mundo.

El esquema normativo del Cédigo de Comercio de
1902 -al que me he referido anticipadamente- era
en realidad raquitico, por contener solamente 24
articulos dedicados a la sociedad an6énima. Esta
circunstancia tenia una tinica explicacién: el Cédi-
go de Comercio obedecia a circunstancias histéri-
cas radicalmente diferentes a las que ya regian en
1965. Por influencia de las ideas absolutamente li-
berales del siglo pasado, nuestro Cédigo de Co-
mercio dejaba a los socios de la sociedad an6énima
en la més absoluta libertad para disponer la es-
tructura y la forma de gobierno de su sociedad.
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Hacia 1965, el mundo ya habia visto culminar la
etapa de fortalecimiento de la sociedad anénima.
Esta forma juridica habia probado con amplitud
su flexibilidad y su capacidad de adaptacién a los
cambios ocurridos en los tltimos 300 aftos, desde
su nacimiento, con la lejana compafiia holandesa
de las Indias Occidentales. Ciertamente, la longe-
vidad de la sociedad anénima se extiende hasta
los 500 afios, si se considera aquella tesis que re-
conoce como su germen a la llamada Banca de
San Giorgio de Génova, establecida en el siglo XV.

A lo largo del tiempo, la forma juridica de la so-
ciedad anénima florecia, a diferencia de lo que
ocurria con la sociedad en comandita y con la so-
ciedad colectiva. En épocas de transformacién, la
sociedad anénima habia probado francamente su
eficacia; habfa participado en la revolucién indus-
trial de mediados del siglo pasado, en la que se
iniciaron las grandes obras prblicas, los ferrocarri-
les y las concesiones de obras ptiblicas; en fin, la
sociedad anénima se adaptaba rapidamente a los
cambios del mundo moderno. El Derecho ofrecia
al empresario un mecanismo lo suficientemente
4gil y versatil para el desarrollo de su empresa.

II. LA SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA Y
SU REGULACION EN EL PERU

Es en esa época, a mediados del siglo pasado, en
que nace el germen de lo que actualmente se lla-
ma o denomina sociedad anénima abierta. En ese
momento opera un cambio trascendental en la vi-
da econémica del hombre: se pasa de la acumula-
cién de la riqueza inmobiliaria a la acumulacién
de la riqueza mobiliaria. Es, como lo dijo un juris-
ta alemdn -Lackman- el ingreso de los no comer-
ciantes en el comercio. Precisamente, la sociedad
andnima fue el mecanismo que se utiliz6 para di-
cho traspaso; el capital comenz6 a ser ofrecido al
gran piblico, dejando de ser el feudo de unas po-
cas fortunas individuales. Esta circunstancia his-
torica hizo que nuestro Cédigo de Comercio que-
dara absolutamente desplazado, como un instru-
mento que con solo 24 articulos pretendia regular
una instituciéon que ha servido y que sirve de me-
dio para las enormes transformaciones que ya
han ocurrido en el siglo XX, y que ahora -ad por-
tas del siglo XXI- estamos en posibilidades de vis-
lumbrar.

Por todo eso, no fue en absoluto extrafio que los
participantes del cuarto CADE de 1965 reclamaran
que se formulara una nueva Ley de Sociedades en
la que la sociedad anénima tuviera un trato desta-
cado. Los participantes en el evento destacaron
que la sociedad an6nima, mediante el accionaria-
do difundido, constituye uno de los principales
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instrumentos del desarrollo econémico y social,
en cuanto permite una amplia distribucién de la
propiedad de los medios de produccién y de sus
beneficios. Esa fue la primera conclusion de
CADE. Su primera recomendacion fue la de pro-
ceder a la mas amplia divulgacién de la importan-
cia social y econémica de la sociedad anénima de
accionariado difundido y de sus caracteristicas, asi
como de las actividades y de la finalidad de la em-
presa moderna, mediante informacién sistematica
al alcance de los ahorristas y de los inversionistas
en general. Recomendaba también CADE ’65, la
conveniencia de que las empresas ofrezcan a su
personal las acciones por ella emitidas. Pasaba por
exigir un cambio estructural a lo que entonces se
llamaba Bolsa de Comercio, asi como la transfor-
macion del Colegio de Agentes de Cambio, para
que estas dos entidades pudieran ofrecer adecua-
das garantias respecto a la seriedad y la correc-
cién de los titulos, con el objeto de asegurar pre-
cios reales y una adecuada liquidez. Terminaba
CADE 65 recomendando la creacién de una Co-
misién Nacional de Valores para vigilar la oferta
ptiblica de valores y para asegurar que los inver-
sionistas cuenten con informacién completa, seria,
oportuna y veraz acerca de la organizacion, carac-
teristicas y negocios de las entidades emisoras y
de los titulos que ofrecen.

(Qué ha sucedido en estos casi 30 afios en el Pe-
ri? Un afio después del CADE se promulgé la
Ley N° 16123, Ley de Sociedades Mercantiles, que
resultd ser una virtual copia de la Ley de Socieda-
des Andnimas de Espaiia de 1951 Pero la Ley N°
16123, ignorando lo ocurrido tanto en el mundo
econdémico como en el mundo juridico, se limit6 a
regular los procesos de constitucion por suscrip-
cioén piblica. Olvid6 esa Ley, o quizis simplemen-
te desconocid, que no se puede tratar igualmente
a la sociedad anénima abierta y a la cerrada, que
durante su vida la sociedad anénima abierta tiene
que proporcionar mucha méas informacion que la
sociedad anénima cerrada, que los derechos de
los accionistas en una y otra modalidad de socie-
dad andénima deben ser distintos, que el interés
ptiblico exige que la sociedad anénima abierta es-
té sujeta a un mayor grado de control y fiscaliza-
cién que aquél que corresponde a la sociedad
anénima cerrada; en suma, se demostré que la
Ley N° 16123, en el aspecto relacionado al merca-
do de valores era una ley absolutamente insufi-
ciente.

III. SOCIEDAD Y MERCADO DE
VALORES

En 1970 se cred la Comisién Nacional de Valores y
si bien se expidié una frondosa legislacién, ella



estaba destinada a regular las caracteristicas de los
titulos que se cotizan en la bolsa, asi como a esta-
blecer los requerimientos de informacién para los
eventuales inversionistas.

Vanas fueron las ilusiones de quienes legislaban
sobre la materia en la década de 1970. No era posi-
ble desarrollar un instrumento tipicamente capita-
lista como la Bolsa de Valores en un medio como
el nuestro en aquella época, sometido a los dicta-
dos de un gobierno de tendencia socialista. El
cambio de direccién que oper6 en 1975 no resol-
vi6 los problemas. El funcionamiento de la bolsa
durante 1978 y 1979 no hizo nada més que confir-
mar que en nuestro pais no existia un mercado de
valores adecuadamente organizado. Fue en todo
caso la excepcion que confirmaba la regla de la
existencia de un mercado bursétil languideciente,
que requeria una inyeccién que lo tonificara.

En este mismo marco, las acciones laborales -que
tuvieron un desarrollo creciente, hasta los ochen-
tas- no eran representantivas ciertamente de lo
que es un mercado de valores, por la sencilla ra-
z0n de que las acciones laborales solamente se
ofrecen en lo que se llama el mercado secundario,
en tanto que el mercado de valores en general de-
be ser comprensivo de ambos mercados: el prima-
rio y el secundario.

El mercado de valores no llegaba al ptablico o el
puiblico no respondia; es labor quizis de los so-
cidlogos el explicar por qué. Por su parte, el terro-
rismo y la hiperinflacién pusieron su cuota para
mantener alejado al inversionista del mercado de
capitales. Si la inversion extranjera era maltratada,
si los capitales de riesgo no afluian, entonces las
empresas -simplemente por temor a los cambios
que continuamente se sucedian en nuestro pais-
tenian que acudir a una tinica fuente de financia-
miento, la inica que quedaba, la més cara de to-
das: el financiamiento bancario o el financiamien-
to de las empresas financieras.

Restablecida la calma piiblica y la calma econémi-
ca, bienvenidos los capitales extranjeros, esta vez
si con seriedad aparentemente, el empresario se
encuentra con un nuevo reto: crear empresas in-
ternacionalmente competitivas. Para ello se re-
quiere promover fuentes alternativas de financia-
miento al préstamo bancario y es entonces que
caemos en la cuenta de que nuestra Ley es defini-
tivamente insuficiente para ello. Corresponde al
hombre de Derecho ofrecer al empresario los ins-
trumentos para crear empresas sanas y fuertes,
que puedan contar con un financiamiento propio.
De otro lado, debe garantizarse que quienes otor-
guen dicho financiamiento tengan la confianza

en un adecuado rendimiento, la posibilidad de li-
quidar su inversién en el momento en que lo esti-
men conveniente y la aptitud de utilizar esa in-
versién en la forma més adecuada para la conse-
cucién de sus fines.

En las lineas precedentes hemos hecho un recorri-
do de lo que tenfamos hace 30 afios y de lo que
pas6 hasta la actualidad. Sucede que, tal como lo
hicieron los abogados que intervinieron en CADE
‘65, nosotros tenemos que partir formulando un
inventario de lo que existe, para poder conocer
nuestras carencias y saber lo que queremos tener
con el objeto de cumplir a cabalidad con los enor-
mes retos que sin duda el siglo XXI nos va a exi-

gir.

Me parece que debo plantear una pregunta previa
antes de entrar al tema especifico que voy a desa-
rrollar. El tema a tratarse es el papel del mercado
de valores en la nueva Ley General de Socieda-
des. Me pregunto si no deberia ser al revés, esto
es, si no es la nueva Ley General de Sociedades la
que debe jugar un papel en el mercado de valores.
La pregunta no debe entenderse como ociosa o
académica. Mientras el mercado de valores es una
realidad en constante cambio, la Ley General de
Sociedades es un marco juridico con una necesa-
ria vocacion de permanencia: tiene entonces que
encansillarse en el movimiento continuo que es el
mercado de valores. Con un marco juridico estati-
co por naturaleza, la realidad no demora mucho
en desbordarlo. El Derecho no crea la realidad, el
Derecho sigue a la realidad, el Derecho solamente
la ordena y enriquece. Hay que concluir entonces
que el tema ha sido adecuadamente enunciado,
pero lamentablemente es parcial. Ese Derecho vi-
vo, que es el mercado de valores, tiene que ser re-
cogido por la nueva Ley General de Sociedades,
pero los que se encarguen de esa labor deberdn
tener como tarea inexcusable, no s6lo incorporar
los cambios ocurridos en el Pert en los tltimos 30
afios, sino también vislumbrar los que se podrian
producir en el futuro, porque ya se estin produ-
ciendo en otras latitudes.

Por ello deberdn preparar una Ley que otorgue a
los empresarios las herramientas necesarias para
su propio desarrollo y para que dicho desarrollo
se extienda a todo nuestro pais. Hay entonces una
interacciéon y complementacién entre la Ley Ge-
neral de Sociedades y la Ley del Mercado de Va-
lores: aquélla debe crear el marco juridico necesa-
rio y general para la adecuada regulacion de la
gestién social y los derechos de los inversionistas;
la otra, la Ley del Mercado de Valores, debe regu-
lar los mecanismos de acceso al mercado bursétil,
en especial aquellos que se refieren al financia-
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miento empresarial, distinto a aquél que entrafia o
puede entrafiar una participaciéon accionaria.

La definicion més elemental de empresa es la
union de capital y trabajo. Luego, el capital es uno
de los elementos indispensables e ineludibles en
la empresa. Tradicionalmente, la empresa obtiene
el capital de sus accionistas o también via présta-
mos mercantiles en sus distintas modalidades.
Como alternativa la empresa se autofinancia in-
virtiendo los recursos por ella generados. La nue-
va Ley de Sociedades no va a regular los présta-
mos mercantiles porque no es su labor, salvo el
caso de los bonos que pudiera emitir la sociedad,
como ahora lo hace la Ley vigente. El autofinan-
ciamiento, por su parte, es una alternativa empre-
sarial que solo tendria que regularse en la Ley en
razéon de que puede ocasionar el ya casi constante
enfrentamijento entre la administracién y los ac-
cionistas. En tanto que la administracién pretende
un fortalecimiento al grado méximo de la empre-
sa, los accionistas aspiran a un alto rendimiento a
través de sus dividendos, aun cuando esto puede
atentar contra el financiamiento de la sociedad.

La nueva Ley de Sociedades se debe crear en un
marco conceptual que dé la seguridad juridica y
asegure el acceso de la empresa al mercado de va-
lores.

Ello significa que debe tener -en primer lugar-
una claridad conceptual suficiente para entender
y hacer entender que hay diferencia entre la so-
ciedad anénima cerrada y la sociedad anénima
abierta; pero a la vez deberd preservar las notas
esenciales de la sociedad anénima: sociedad por
acciones, sociedad de capitales, sociedad de res-
ponsabilidad limitada. En dicha claridad concep-
tual, habrd una incorporacion del Derecho vivo a
la Ley y esa sola incorporacién abrird todo un pa-
norama de reforma indispensable a la Ley vigen-
te, con el que se ofrecerd al empresario todos los
mecanismos para lograr un adecuado financia-
miento.

La sociedad anénima cerrada podria permanecer
como hoy estd tratada, con los necesarios reto-
ques derivados de la experiencia y de las nuevas
necesidades. Pero donde deberén estar las verda-
deras reformas serd en las sociedades an6nimas
abiertas. Este tipo de sociedad ya estd definida
por el articulo 260 de la Ley del Mercado de Valo-
res y la calificacién que alli existe parece ser com-
prensiva de todas las circunstancias que permiten
a una empresa ser considerada como una socie-
dad an6nima abierta.

En este proceso de acercamiento e integracién de
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la realidad a la ley, la Ley de Sociedades y la Ley
del Mercado de Valores deben ser complementa-
rias, de modo que cada una regule su propio
ambito. No existe razon para que la Ley del Mer-
cado de Valores legisle no sdlo sobre la definicién
de la sociedad anénima abierta sino también so-
bre los derechos de los accionistas, para que defi-
na al minoritario y establezca sus derechos, para
que regule el certificado o certificados de suscrip-
cion preferente, para que establezca una excep-
cién al principio de prohibicion que existe en
nuestro pais en el que no se pueden emitir accio-
nes por debajo del valor nominal, sin haber corre-
lativamente estudiado y analizado con profundi-
dad el problema de las acciones sin valor nominal.

Tampoco existe razon para que en forma sesgada
la Ley del Mercado de Valores admita la existen-
cia de acciones sin derecho de voto, sin establecer
su marco normativo y sin considerar el hecho de
que la Ley General de Sociedades considera el de-
recho a voto como uno de los derechos sustan-
ciales del accionista. Estos temas son propios de la
Ley de Sociedades y no de la Ley del Mercado de
Valores. Sucedi6 simplemente que ante la carencia
de normas de la Ley General de Sociedades, la
Ley del Mercado de Valores se vio obligada a
abordar esos puntos y regularlos.

Es necesario entonces, el rescate de los temas que
corresponden propiamente a la Ley de Socieda-
des. La Ley de Sociedades debe rescatar para si
misma el tratamiento completo de la sociedad
andnima abierta, de los titulos que ella emite o
puede emitir, de los accionistas, de sus derechos y
de sus obligaciones. Esta es quizds una primera
conclusion.

Al Derecho le corresponde organizar un mercado
transparente y libre de todo aquello que es ajeno
al inversionista. Que el inversionista asuma su
propio riesgo econémico no es tarea del Derecho;
si lo es en cambio, establecer reglas claras que le
permitan contar con informacién oportuna y cer-
tera y, si fuera el caso, asumir el control social o
cierto grado del mismo con pleno conocimiento
de los riesgos que tal decision entrafia.

La apertura del capital hacia la gran masa del
publico inversionista nos lleva, de otro lado, a
considerar un problema cuya adecuada solucién
es vital para un buen desarrollo del mercado de
valores. Me refiero a la proteccién de la minorias
accionarias. Difundir el accionariado tiene un
efecto interesante: se integran a la sociedad a un
gran nimero de accionistas que pueden lograr re-
presentar una parte considerable del capital social.
Pero la experiencia ha demostrado que esa gran



masa se encuentra desorganizada, que en realidad
no estd interesada en asumir el control o la ges-
tion social. Esta circunstancia ha llevado a algu-
nos tratadistas a cuestionar si esta masa de inver-
sionistas es realmente merecedora de una protec-
cién legal. Al margen de los cuestionamientos ju-
ridicos que pudieran existir a favor y en contra de
las diferentes posiciones doctrinarias, es evidente
que hay una cuestion prictica de la méxima im-
portancia: si el inversionista no se siente protegi-
do, simplemente no acudiré a la Bolsa; si no acude
a la Bolsa, no habra inversidn y si no hay inver-
sién se habra limitado o cerrado el acceso del em-
presario al financiamiento que debe ofrecer la
Bolsa de Valores.

Imaginense ustedes lo que ha sucedido no hace
mucho en la Bolsa de Valores de Nueva York: se
han colocado cincuenta millones de délares de
una sociedad nacional, de un banco peruano, a
cambio de un paquete accionario que tinicamente
representard el 10% del capital social de ese banco.
Segtin informaciones muy recientes en el merca-
do secundario, el dia de hoy -21 de setiembre- se
habrian transado veinte millones de délares de
esas acciones. No es este el lugar para analizar la
operacién en si misma; basta sefialar que ella se
ha realizado y asi como ella pueden venir muchas
mas, con el efecto de traer para las empresas el ca-
pital fresco que requieren para ser competitivas
en el 4mbito internacional. Y ello ha sido posible
gracias a la existencia de un marco conceptual cla-
ro, de un mercado con la transparencia suficiente
para generar confianza en el inversionista y por el
hecho de que las minorias en su caso estin ade-
cuadamente protegidas.

V. LA APERTURA DE LAS SOCIEDADES
ANONIMAS

La inexistencia de los elementos antes sefialados
nos hacia permanecer en la estructura de las so-
ciedades anénimas cerradas, incapaces de afron-
tar los nuevos retos de inversion que requiere la
empresa moderna. Esta circunstancia no debe ha-
cernos pensar en modo alguno en proscribir la
sociedad anénima cerrada que ha cumplido y se-
guird cumpliendo un muy importante papel en el
Perq, pero si no se introducen los necesarios cam-
bios en la Ley General de Sociedades, las socieda-
des continuaran siendo -como dijo el doctor Fer-
nando de Trazegnies en 1982- familiares, cerradas:
las juntas generales de accionistas podran seguir
reuniéndose en el comedor de la abuela y los
asientos del directorio o de la gerencia puede se-
guir distribuyéndose entre los hijos, primos y so-
brinos.

Si en cambio, realmente se desea crear un merca-
do de valores sélido, la sociedad anénima abierta
parece ser el medio méds adecuado y ella tendra
que serlo en todo el sentido la palabra: abierta no
s6lo en cuanto a la percepcién de capitales, sino
también en cuanto a proporcionar la informacion
que se requiera, en cuanto a permitir la participa-
cién de los accionistas minoritarios dentro de los
limites y en las condiciones que la nueva Ley Ge-
neral de Sociedades establezca.

VI. LAS ACCIONES SIN DERECHO A
VOTO Y EL TRAFICO DE VALORES

Se ha promulgado la Ley N° 26356, que incorpora
en nuestro pais el régimen juridico de las acciones
sin voto o acciones preferenciales sin derecho a
voto. Ya hubo un antecedente legislativo en 1987
con el Decreto Supremo N° 089-87 EF, pero esta
norma fue derogada por el Decreto Legislativo N°
755, Ley del Mercado de Valores. Con todo, no
cred esta tltima norma un mejor marco juridico
especifico.

Un primer acercamiento a la Ley N° 26356 permi-
te afirmar que es correcto el camino escogido por
el legislador al introducir el régimen de acciones
sin voto dentro de la Ley General de Sociedades.
Con esta modificacién, la regulacién de las accio-
nes sin voto es parte integrante de la Ley General
de Sociedades y no constituye un instrumento le-
gal paralelo. Las caracteristicas de las acciones sin
voto son las siguientes:

1. Sélo pueden carecer del derecho de voto cuando
como contrapartida se les otorgue un privilegio
patrimonial consistente en una utilidad preferen-
cial de utilidades.

2 La distribucién o determinacién del quantum del
dividendo preferencial queda librado a las condi-
ciones que se establezcan en el acto de la emisién
por la entidad emisora.

3. Las acciones sin voto recuperan ese derecho en
determinadas circunstancia sefialadas en la propia
Ley.

4. La participacién preferencial de utilidades que-
da sujeta naturalmente a la existencia de utilida-
des y a que se acuerde su distribucién. Si esto tlti-
mo no sucede, dichas acciones recuperan el dere-
cho de voto.

5. Las acciones sin voto conservan ademais el de-
recho sustancial de poder asistir a las juntas con
derecho a voz
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6. El derecho a tener suscripcion preferente, cuan-
do se emitan nuevas acciones sin derecho a voto,
es también un derecho esencial de esos accionis-
tas.

7. No determina la Ley esto dltimo y ello quizis
atiza el debate: si acordada la emisién de nuevas
acciones ordinarias, necesaria y obligatoriamente
deber4 acordarse una emision de acciones sin de-
recho de voto. La respuesta pareciera ser positiva,
considerando que la finalidad del derecho de pre-
ferencia es permitir que el accionista mantenga su
proporcion. Sin embargo el debate queda abierto.

El titulo, la accién sin derecho de voto -que hoy se
incorpora a nuestro ordenamiento juridico- tiene
algunas carencias y cuestionamientos que paso a
sefialar brevemente:

1 No hay mencién alguna a la proporciéon en la
que participardn en la distribucién del patrimonio
resultante de la liquidacién de la sociedad; ;tienen
algtn derecho preferencial sobre las demés accio-
nes?

2 En segundo lugar, una vez satisfecho el divi-
dendo preferencial, ;participan del saldo de las
utilidades que se distribuyan conjuntamente con
las demds acciones emitidas por la sociedad? ;O
solo tienen como ftnico derecho, el preferencial
acordado en la emisién?

3. En tercer lugar, la distribucién preferencial de
utilidades que se les acuerda, ;es una distribucion
obligatoriamente en efectivo o puede serlo tam-
bién en acciones de propia emision?

4. Finalmente, ;cudl es la situacién de las acciones
sin derecho a voto respecto a los casos de reduc-
cién de capital forzada?

En lineas generales, y en lo que respecta al merca-
do bursitil, el paso es ciertamente correcto y posi-
tivo, pero perfectible. Queda solamente un aspec-
to por analizar: ;cudl es el destino de las acciones
laborales? ;Persisten las acciones del trabajo? Am-
bos titulos carecen del derecho de voto y gozan
de un derecho preferencial sobre las utilidades.
Pero mientras las acciones sin voto son acciones
de capital, las acciones de trabajo no lo son. Mien-
tras las primeras tienen la posibilidad de acceder
al voto en determinadas circunstancias, las segun-
das no tienen esa posibilidad en ningtin caso.

Quizds tengamos que reconocer que desde el
punto de vista del inversionista, tales diferencias
entre uno y otro valor carecen de importancia. El
inversionista bursatil, salvo aquél que busca el
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control social, tiene interés tinicamente en el divi-
dendo y en el valor que se agrega a su inversion;
es decir, en la rentabilidad, asi como en su even-
tual valor de realizaci6én.

En esta 6ptica, las acciones sin voto y las acciones
de trabajo son figuras que se dirigen al mismo
segmento ptiblico y que tienen practicamente las
mismas caracteristicas por lo que, presumible-
mente, podria adelantar que tendrdn una coti-
zacion similar en el futuro. Desde esta perspecti-
va, cabria adelantar que las acciones sin derecho
de voto podrian llegar a sustituir a las acciones de
trabajo en la medida en que aquellas tienen una
ventaja sobre éstas: tienen la posibilidad de adqui-
rir -por lo menos- algiin grado de intervencion en
la gestion de la sociedad, grado del cual carecen
las acciones de trabajo.

VIL LOS CERTIFICADOS DE
SUSCRIPCION PREFERENTE

Otra figura que necesariamente debera ser incor-
porada en la nueva Ley General de Sociedades y
que tiene directa incidencia en el mercado de va-
lores es la figura de los certificados de suscripciéon
preferente, ahora regulados en la Ley del Merca-
do de Valores. No me voy a referir a las conside-
raciones hechas en favor o en contra de los certifi-
cados de suscripcién preferente. En cambio, debo
sefialar que ya en la doctrina y en las legislacio-
nes méds modernas se viene acogiendo la figura
de la supresion del derecho de preferencia.

En términos generales, se sostiene que si se man-
tiene el caracter absoluto del derecho de preferen-
cia se podria evitar -o limitar casi en grado abso-
luto- la posibilidad de que personas que van a
efectuar aportaciones importantes al capital de la
sociedad puedan ingresar como accionistas.

La operacion bursitil a la que nos hemos referido
y que ha podido cerrarse en la Bolsa de Nueva
York ha tenido que usar todos los mecanismos le-
gales imaginables para poder hacer compatible el
ejercicio del derecho de suscripcién preferente
con la posibilidad de que ingresen al capital de
esta sociedad peruana nuevos inversionistas. Esto
no hubiese sido necesario si nuestra legislacion
hubiera contemplado la posibilidad de la supre-
sion del derecho de suscripcién preferentemente.

VIIL. LAS ACCIONES SIN VALOR
NOMINAL

El tema de las acciones sin valor nominal es otro
de los temas a ser abordados por la nueva Ley Ge-
neral de Sociedades. Frente a nuestro sistema, que



considera al capital social como una cifra de re-
tencién, como el patrimonio que la sociedad
andnima se obliga a mantener en garantia de las
obligaciones adquiridas frente a terceros, diversas
legislaciones ya han adoptado el sistema de las ac-
ciones sin valor nominal. Respecto de ellas, el
profesor Garrigues destaca que esta figura ha sido
y viene siendo utilizada para atraer con gran faci-
lidad la cobertura de las nuevas acciones emitidas
por aumento de capital. Sin embargo, reconoce el
propio Garrigues, la figura de las acciones sin va-
lor nominal ha sido cuestionada en paises como el

que le dio origen: los Estados Unidos de Nor-
teamérica.

Los puntos sefialados anteriormente no preten-
den ser todos los aspectos a considerar en la nue-
va Ley General de Sociedades, pero ciertamente
resultan importantes si realmente se desea crear
empresas sdlidas y fuertes, empresas que operen
dentro de una economia de mercado y que pue-
dan competir internacionalmente. Con ello se ge-
neraré la prosperidad de los empresarios naciona-
les y del pais en general.
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