PROTECCION DE LOS ACCIONISTAS
MINORITARIOS EN LAS SOCIEDADES
ANONIMAS ABIERTAS

La sociedad Anonima Abierta se caracteriza por la
presencia de un gran namero de accionistas que
individualmente no poseen una participacion signi-
ficativa del capital social. Ello, implica que dichos
accionistas no puedan influir en las administracion
de las referidas sociedades, quedando sin proteccion
sus intereses frente a la actuacion de los accionistas
mayoritarios y a la de los organos de administracion
de la sociedad.

En el presente articulo, el autor nos describe los
mecanismos que se han regulado a fin de que los
accionistas que califiquen como minoritarios cuen-
ten con una proteccion adecuada de los derechos
que les corresponden como tales, de tal manera que
el Mercado de Valores se desarrolle eficientemente.

Augusto Adrianzén*

Los inversionistas son participes esenciales en el Mer-
cado de Valores. De éstos, un gran nimero lo es al
haber adquirido valores representativos de derechos
de participacién, como acciones. El porcentaje mayo-
ritario de los precitados accionistas lo constituyen
pequenos inversionistas privados que inyectan dinero
en la economia y en la industria, los cuales son
considerados accionistas minoritarios. En considera-
cionalosenalado, es deinterés conocer cualessonlos
beneficios que la ley otorga a este tipo especial de
accionistas al interior de las Sociedades Andnimas
Abiertas (S.A.A.).

1. INTRODUCCION

La anterior Ley General de Sociedades - Ley 16123,
modificada por el Decreto Legislativo 311 - que rigi6
hasta el 31 de diciembre de 1997, se orientaba funda-
mentalmente a aquellas empresas con alta concentra-
cién accionaria, no estableciendo, en consecuencia
un mecanismo adecuado de proteccién a favor de los
inversionistas en aquellas empresas con gran nimero
de accionistas. Por ello, luego del auge experimenta-
do a partir de la década del ochenta en la negociacion
de acciones a través de mecanismos centralizados de
negociaciones, como es el caso de la Rueda de Bolsa
de la Bolsa de Valores Lima (BVL), fue necesario
establecer un marco legal que facilitara la canaliza-
cion de inversiones privadas en empresas cuyas ac-
ciones se cotizaban en Bolsa.

En ese contexto, con fecha 24 de diciembre de 1991
se dict6 la Ley de Promocién de la Inversién Privada
en las Sociedades de Accionariado Difundido - De-
creto Legislativo 672 -, que consideraba de pleno
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derecho como tales a aquellas sociedades anénimas
en las que no menos de mil accionistas fueran titulares
de por lo menos el 25% del capital social suscrito.

El precitado dispositivo adicionalmente establecia,
entre sus particularidades, que el estatuto de 1a deno-
minada sociedad de accionariado difundido no podia
contener disposicion alguna que restringiese la libre
negociacion y transferencia de las acciones en Bolsa
y su negociacion en Rueda. Igualmente, no reconocia
e invalidaba la concesion de derechos preferencias a
accionistas para adquirir acciones en caso de transfe-
rencia de éstas.

Asimismo, dadas las caracteristicas peculiares de ese
tipo de sociedades, dispuso que las Juntas Generales
de Accionistas podian llevarse adelante con un quérum
menor al exigido para las otras sociedades anénimas
y adicionalmente, podian ser convocadas hasta en
tres oportunidades.

También establecio la obligacién de dichas socieda-
des deinformar a sus accionistas en cuanto al niimero,
valor nominal, porcentaje accionario y derechos que
le correspondian a las acciones de su propiedad.

Finalmente, con el objeto de garantizar un adecuado
cumptimiento de la Ley, asi como el de proteger al
accionista minoritario, la misma normadispuso que fa
Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valo-
res (CONASEV] se encargara de supervisar, en forma
permanente, las actividades de las sociedades de
accionariado difundido, estableciendo una serie de
atribuciones y deberes en cuanto a la exigencia de la
presentacion de cierta informacién a los accionistas,
convocatoria a juntas, supervision de elecciones y
representantes y resolucion, en via administrativa, de
cualquier asunto relativo al proceso de eleccién de
Directores y Representantes.

De otro lado, la antigua Ley del Mercado de Valores
- Decreto Legislativo 755 del 8 de noviembre de 1991
-, cuya parte pertinente fue derogada por la Tercera
Disposicion Final de la Ley 26887 - Ley General de
Sociedades; consideraba S.A.A. a aquellas socieda-
des andnimas que realizaban oferta piblica de sus
acciones o cuyo capital social se encontraba en poder
de mas de 25 accionistas, que poseyeran en conjunto
mas de 30% del capital social, sin que, individual-
mente, ninguno alcanzara mas de 5%. Adicionalmen-
te, la misma norma consideraba S.A.A. a las socieda-
des que tuvieran emitidas, por oferta publica, accio-

nes con preferencia sin derecho a voto o titulos
representativos de obligaciones convertibles en ac-
ciones en una proporcién acumulada superior al 25%
del capital social.

Siguiendo el mismo principio que el establecido en la
Ley de Promocion de la Inversion Privada en fas Socie-
dadesde Accionariado Difundido, antes mencionada, el
Decreto Legislativo 755, establecia que las S.A.A. se
encontraban sometidas al control y supervision de
CONASEV, pudiendo dicha institucién convocarajunta
General de Accionistas, cuando oportunamente no lo
hubiere efectuado el directorio de la sociedad.

Actualmente, la Ley 26985 - Ley de Proteccion al
Accionista Minoritario de las Sociedades Andnimas
Abiertas, publicada el 29 de octubre de 1998, estable-
cediversas disposiciones que deben cumplirlasS.AA.,
las mismas que tienen por objeto proteger los dere-
chos de sus accionistas minoritarios al interior de las
S.A.A. reguladas por la Ley General de Sociedades.

Sibien, podria considerarse que la nueva Ley General
de Sociedades establece similares condiciones a las
ya comentadas para que una sociedad andnima sea
considerada como S.A.A., teniendo en cuenta los
cambios que ha introducido al respecto, conviene
definir de un lado qué entiende nuestro Derecho
Positivo como S.A.A. y a partir de ello establecer a
quién debe considerarse Accionista Minoritario.

1. QUE DEBE ENTENDERSE POR SOCIEDAD
ANONIMA ABIERTA

De acuerdo a la Ley General de Sociedades, 1a S.A.A.
es una de las formas especiales de sociedad anénima,
la misma que queda configurada por las caracteristi-
cas que allf se establecen.

Sin embargo, en una primera aproximacion a este
concepto, consideramos oportuno y de utilidad sena-
lar lo que la doctrina entiende por S.A.A. o Corporate
System, en contraposicién con la llamada Sociedad
Andnima Cerrada (S.A.C.) o Close Corporation.’

En primer lugar, atendiendo a la forma cémo se
relaciona con el exterior, la S.A.A. ha sido definida
como “un mecanismo juridico emisor de titulos nego-
ciables(...) pararecogerel ahorro pdblico” ; a diferen-
cia de la S.A.C. que no acude al mercado de valores,
basicamente atendiendo a sus rasgos internos y en
tanto que es identificada por una sociedad relativa-

Estas diferencias han sido explicadas por NGO BA THANH. “La Sociedad Anénima Familiar”. Hispano Europeo. Barcelona, p. 171 y ss.
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mente pequena o familiar, no teniendo, en términos

reales, capacidad de competir por los recursos de los
. . . . 2

agentes superavitarios disponibles en el mercado”.

Por otra parte, atendiendo a sus rasgos internos, la
diferencia entre una S.A.A. y una S.A.C. se manifiesta
en dos aspectos: A) El comportamiento interno de los
socios es sustancialmente distinto segin se trate de
cada tipo societario. En la S.A.A_, que capta el ahorro
de los inversionistas via subscripcion publica, existe
una relacion itdlica intuito pecuniae pues el contrato
social se celebra o se mantiene basandose en el
aspecto exclusivamente econdmico; mientras que en
la S.A.C., existe una relacion italica, es decir, basado
en la confianza mutua, prevaleciendo las relaciones
personales entre ellos. B)EnlaS.A.C. se considera que
las calidades de administrador y propietario coinci-
den, mientras que en la S.A.A. no existe esta coinci-
dencia, existiendo diversos grados de relacién entre la
propiedad y la gestion. ’

De otro lado, el articulo 234 de la Ley General de
Sociedades establece que una sociedad anénima pue-
de sujetarse al régimen de la S.A.C. cuando tiene no
mds de veinte accionistas y no tiene acciones inscritas
en el Registro Pablico del Mercado de Valores. En
definitiva, la S.A.C. es bastante similar auna sociedad
comercial de responsabilidad limitada, pues entre
otros rasgos comunes, sus socios no pueden ser mas
de veinte, existen limitaciones a la libre transferencia
de acciones, y su organizacion administrativa puede
funcionar sin directorio.

Teniendo en cuenta que las S.A.A. constituyen un
instrumento mediante el cual se facilitan las inversio-
nes privadas tanto de grandes como de pequefios
inversionistas, es necesario gque sus acciones sean
libremente negociables, es decir, libremente transfe-
ribles, a diferencia de lo que sucede en la S.A.C., que
esbasicamente una sociedad de personas caracteriza-
da por restricciones a la transmisibilidad de las accio-
nes, pues se trata de mantener la identidad del socio.

Si bien las diferencias expuestas parecen haber sido
tomadas en cuenta por el legislador ala hora de definir
qué se entiende por S.A.A. 0 S.A.C. en nuestro orde-
namiento, no hay una coincidencia exacta de con-
ceptos. Es asi que el ordenamiento legal peruano
construye un concepto propio, el mismo que se basa
en determinadas caracteristicas también propias que
la Ley General de Sociedades enumera.

De acuerdo a lo establecido por el articulo 249 de la
Ley General de Sociedades, a efectos de ser conside-
rada como tal, la S.A.A., ha de cumplir, cuando
menos, una o mas de las siguientes condiciones: i)
haber hecho oferta pablica primaria de acciones u
obligaciones convertibles en acciones; ii) tener mas
de setecientos cincuenta accionistas; iii) mas del 35%
de su capital debe pertenecer a 175 o mds accionistas,
sin considerar dentro de este nimero aquellos accio-
nistas cuya tenencia accionaria individual no alcance
al dos por mil del capital o exceda del 5% del capital;
iv) constituirse como tal; y v) que todos o accionistas
con derecho a voto aprueben por unanimidad la
adaptacion a dicho régimen. Debe tenerse en cuenta
que conforme al articulo 263, la adaptacion a S.A.A.
tendra cardcter obligatorio cuando al término de un
ejercicio anual alcance los numerales i), ii) o iii) antes
nombrados.

2. QUE DEBE ENTENDERSE POR ACCIONISTA
MINORITARIO

La antigua Ley del Mercado de Valores, aprobada por
Decreto Legislativo 755, consideraba accionista mi-
noritario a aquél que directa o indirectamente poseia
una participacién en el accionariado no mayor a la
requerida para acceder a la eleccion de un director.

LaLey General de Sociedades, al no definir el concep-
to de accionista minoritario, permite comprender
como tal a aquel accionista que cuenta con una
reducida o infima participacién en el capital social; o
como aquél cuyo accionariado representa una parte
considerable de la misma y que si bien no tiene el
control, cuenta con los mecanismos que le permiten
designar directores en el Directorio de la sociedad, y
por tanto, acceder a informacioén privilegiada o reser-
vada de la sociedad. Se comprende de esa manera
dentro del concepto de accionista minoritario a dos
accionistas cuya posicion, influencia e intereses en la
sociedad pueden ser radicalmente distinto e incluso
opuestos.

De otro lado, el Reglamento de Oferta Publica de
Adquisiciony Compra de Valores aprobado por Reso-
lucidon CONASEV 630-97-EF-94.10 y publicado el 24
deoctubrede 1997, considera participacion significa-
tiva a toda tendencia directa o indirecta de acciones
conderecho a voto que represente porcentajes iguales
o superiores al 25% del capital social de una sociedad
cuyas acciones representativas del capital social con

SIERRA PUENTE-ARNAO, Gerardo. “El Mercado de Valores en el Perg”, Cultural Cuzco S.A. Lima, 199, p. 188.
Al respecto, puede verse GUBBINS, Maria Luisa. “La Sociedad Anénima Abierta en la Ley General de Sociedades”. Tesis de Bachiller en
Derecho, Pontificia Universidad Catélica del Pert, Lima, 1987. p. 104 y ss.
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derecho a voto se encuentren inscritas en una bolsa de
valores.

Ahora bien, teniendo en cuenta lo antes expuesto, se
considera necesario que la ley establezca un porcen-
taje pequeno a efectos de determinar a quién debe
considerarsele como accionista minoritario de una
S.A.A.y, por lo tanto, gozar de todos los mecanismos
de proteccién que debe otorgar el Estado.

Teniendo en consideracion los escasos recursos del
Estado y la mejor asignacién de los mismos, se estima
que los mecanismos de proteccion en los cuales
interviene el Estado (como por ejemplo, los conteni-
dos en la Ley de Proteccion a los Accionistas Minori-
tarios) deberian estar reservados para los accionistas
que cuenten con una participacion reducida y poco
significativa en el capital social de una S.A.A.. Si bien
es materia discutible y subjetiva la determinacién de
ese monto o porcentaje de acciones que deberian ser
senalados para reconocer que un accionista minorita-
rio puede acceder a mecanismos de proteccion admi-
nistrativos, 1o mas conveniente seria considerar que
este monto no deberia superar el 5% por cuanto el
articulo 255 de la Ley General de Sociedades sefala
que ese porcentaje es el minimo para solicitar la
celebracion de Junta General de Accionistas en una
SAA.

Aquellos accionistas de una empresa de la gran
mineria, industria, servicios o inversiones que coti-
zan sus valores en Bolsa, quienes no tienen una
participacion accionaria mayoritaria pero si signifi-
cativa en dichas S.AA., pueden acceder a los meca-
nismos de conciliacion, arbitraje o judicial contando
con los medios suficientes para tener a su servicio la
mejor asistencia profesional para el cuidado y defen-
sa de sus intereses.

A partir de lo sefialado en los parrafos precedentes, se
considera que el Estado peruano puede lograr una
mejor asignacion y uso de los reducidos recursos con
que cuenta, orientando los mecanismos de protec-
cion a aquellos accionistas minoritarios de las S.A.A.
que cuenten con menos del 5% de participacion
accionaria.

De alli que la nocién de accionista minoritario de
nuestra ley tal vez pueda ser explicada con la dife-
renciacion que hizo ya varios siglos atras José de la
Vega, quien refiere que en contraposicion a los
accionistas que integran el grupo de control en una

sociedad, hay otro que s6lo busca una colocacion a
su capital (los Principes de la Renta); otros que se
proponen simplemente comprar acciones para
revenderlas a mayor precio (los Mercaderes) y otros
que tienen como objetivo especular con las acciones
en Bolsa (los ]ugadores).4 Estos tres tipos de accionis-
tas carecerian de affectio societatis, es decir, de
interés por los negocios sociales, por lo que general-
mente se ausentan de las juntas generales, lo que
ameritaria algin tipo de proteccion especial por parte
de la ley.

Il. FORMAS DE PROTECCION A LOS ACCIO-
NISTAS MINORITARIOS

La proteccién a los accionistas minoritarios de las
S.A.A. que dispensa la ley, y que le da efectividad el
Comité de Proteccion del Accionista Minoritario de
CONASEV creado con tal propdsito, es que éstos
cuenten con una informacién adecuada, y adicional-
mente reciban tanto sus titulos representativos de
acciones como los dividendos a que tienen derecho.

Segun informacion periodistica publicada el dia 9 de
noviembre de 1999 en el Diario Oficial “El Peruano”,
en los ultimos cuatro meses, el Comité antes mencio-
nado habia resuelto 94 controversias entre las S.A.A.
y sus socios minoritarios por la titularidad de ciento
dos mil acciones, cuya valorizacion superaria los
quinientos mil nuevos soles. Asimismo se informé que
la mayoria de reclamos correspondié a los sectores de
servicios, mineria y agroindustria.

1. PUBLICACIONES

De acuerdo con lo establecido por el articulo 2 de la
Ley 26985, con el objeto de proteger efectivamente
los derechos de los accionistas minoritarios, las S.A.A.
tienen la obligacién de publicar en un plazo que no
excederd de los sesenta dias de realizada la junta
Obligatoria Anual a que se refiere el articulo 114 dela
Ley General de Sociedades, el ndmero total de los
titulos representativos de acciones no reclamados y el
valor total de los mismos, segun la cotizacion vigente
en el mercado de valores. De igual modo, deben
publicar el monto total de los dividendos no cobrados
y exigibles conforme al acuerdo de declaracion de
dividendos indicando el lugar donde se encuentran
los listados con informacion detallada, a efectos de
que los accionistas minoritarios puedan reclamar sus
titulos representativos de acciones y/o cobrar sus
dividendos.

SERRA PUENTE-ARNAQ, Gerardo: Op. cit., p. 191.
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2. SOLICITUD DE ENTREGA DE CERTIFICA-
DOS Y/O DIVIDENDOS

El procedimiento por el cual un accionista solicita la
entrega de los titulos representativos de sus acciones
y/o sus dividendos es sumamente sencillo. El articulo
3 de la Resolucion CONASEV 038-99-EF/94.10, pu-
blicada el 12 de Marzo de 1999, la misma que
aprueba las Normas Procedimentales de la Ley de
Proteccion a los Accionistas Minoritarios de las S.AA.,
establece la documentacion que debe presentarse en
el caso que sea la solicitante una persona natural o
juridica.

En el caso de personas naturales deberd presentar:

a) Solicitud verbal o en el formato proporcionado
por la sociedad o solicitudes que tengan elemen-
tos suficientes para emitir pronunciamiento;

b) Documento de identidad del recurrente;

¢} Poder suficiente que acredite la representacion
del titular, de ser el caso;

d) Documento que acredita la calidad de heredero o
legatario del titular; vy,

e} Demas documentos adicionales que acrediten su
derecho.

En el caso de personas juridicas la documentacion a
presentar serd la siguiente:

a) Solicitud por escrito con firma del representante
legal o presentada en el Formato Unico del Cole-
gio de Notarios;

Documento de identidad del recurrente;

Poder suficiente en el que consten las facultades

del representante legal, debidamente inscrito en

los registros pablicos;

d) Certificado de vigencia de poder del representan-
te expedido por el Gerente General de la persona
juridica solicitante; y,

) Nemas dogumentns adicia £Q

[
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dias habiles para resolver, pudiendo ser materia de
accién contencioso-administrativa dicha resolucién.
Sin embargo, excepcionalmente, en caso que el Co-
mité requiera informacion y/o documentacion podra
suspender el plazo antes sehalado (articulo 7 de la Ley
26985 y articulos 8 y 10 de la resolucion CONASEV
038-99-EF/94.10).

En el supuesto que el Comité de Proteccién al Accio-
nista Minoritario de CONASEV emita una resolucion
favorable al solicitante, éste, adjuntando copia de
dicha resolucion, debe requerir por escrito a la socie-
dad la entrega de sus certificados de acciones y/o
dividendos, los cuales deben ser entregados en un
plazo no mayor de quince dias.

En cuanto a la competencia y facultades que la Ley
26985 otorga a CONASEV, se presentan algunos
interrogantes como: jqué debe entenderse por la
entrega del certificado de acciones y dividendos?
spodria una accionista que recibe un certificado por
diez acciones reclamar que le corresponden en reali-
dad mil acciones?

Al respecto, a partir de una interpretacion restrictiva
de la Ley 26985, concordada con el articulo 91 de la
Ley General de Sociedades que establece que la
sociedad considera propietario de la accion a quien
aparezca comotal en la matricula de acciones, podria
concluirse que CONASEV no puede ir mas alla de lo
que esta registrado en la Matricula de acciones de la
sociedad, debiendo el accionista recurrir al Poder
Judicial con el objeto de reclamar sus derechos.

Sinembargo, respecto a este mismo tema, teniendo en
cuenta que el objeto de la Ley 26985 es “proteger
efectivamente los derechos de los accionistas minori-
tarios”, encargandose a CONASEV resolver las con-
troversias que surjan entre el accionista minoritario y
la sociedad, derivadas de la no entrega de los titulos
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a) Cuando estando en curso el proceso de publica-
ciones se produce unanueva emisiéon o entrega de
acciones, debe ser comprendida en las publica-
ciones que resta realizar;

by Cuando ocurra lo sefalado en el literal anterior,
las publicaciones deben ser claras al distinguir los
montos de las acciones y total de dividendos para
que no exista confusion; y,

¢} Si concluido el proceso se producen nuevas emi-
siones de acciones, deben ser comprendidas en el
proceso anual siguiente haciendo la distincién
correspondiente.

Partiendo del principio basico de que toda informa-
cion con que cuenten los inversionistas debe ser
veraz, suficiente y oportuna, se considera adecuado
que el precitado Comité, cumpliendo con sus funcio-
nes de proteger al accionista minoritario de las
S.A.A., sin necesidad de incrementar los costos de
las publicaciones, haya establecido la necesidad de
gue éstos cuenten con una informacién adecuada
con el objeto de tener los elementos de juicio nece-
sarios, a efectos de modificar su decision de invertir
o no en el valor.

Si bien, en el caso de publicaciones que deben
efectuarse en el proceso anual siguiente sefalando la
nueva emision o entrega de acciones que se hubiera
producido luego de concluido el proceso de publica-
cién, pareciera que no se estd protegiendo adecuada-
mente al accionista minoritario, puesto que sélo con-
taria con la informacién incompleta, se debe tener en

cuenta que la ley sélo puede y debe proteger al
accionista diligente.

El accionista diligente deberia tomar conocimiento
delos aumentos de capital, fusiones y escisiones que
ocurran en el transcurso del ejercicios, pues la Ley
General de Sociedades obliga a las S.A.A. a publicar
avisos cuando ocurran estos eventos. Adicionalmen-
te, por disposicion del Reglamento de Hechos de
Importancia e informacién Reservada aprobada por
Resolucion CONASEV 307-95/94.10, que es de apli-
cacion a las S.A.A., éstas se encuentran obligadas a
comunicar a la Bolsa de Valores y a CONASEYV,
hechos de importancia tales como aumentos de capi-
tal, fusiones, escisiones, convocatorias a juntas de
accionistas, entrega de beneficios en acciones, efec-
tivo o especie, fecha de entrega de acciones, dividen-
dos u otro beneficio, figurando dichas comunicacio-
nes en los boletines correspondientes que son puestos
a disposicién de los accionistas interesados, por lo
que una vez culminado el proceso anual de publica-
ciones que dispone la Ley 26985, el accionista mino-
ritario tiene a su disposicion otros mecanismos que le
permiten el acceso a la informacién adecuada parala
toma de decision respecto a sus valores.

Sin perjuicio de lo comentado, tanto la Ley 26985, la
Resolucion CONASEV 038-99EF/94.10 y la Resolu-
cion del Comité de Proteccion al Accionista Minorita-
rio 81-99-EF/94.COPA, regula un procedimiento
novedoso de proteccion que se espera, rinda los frutos
esperados.
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