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A PROPOSITO DE LAS SOLICITUDES DE CONVOCATORIA A JUNTA
TRAMITADAS ANTE CONASEV

*

Claudio Lava Cavassa

La Ley General de Sociedades establece una
serie de disposiciones destinadas a tutelar y
proteger a los accionistas minoritarios,
quienes, por ejemplo, podran, de verificarse
el cumplimiento de determinados requisitos,
convocar la realizacion de juntas generales
de accionistas, evitando de esta forma la
adopcidon de acuerdos abusivos y perju-
diciales a sus intereses.

En el presente articulo, el autor expone su
opinién en torno a la interpretacion vertida
por la Comisiéon Nacional Supervisora de
Empresas y Valores en la Resolucion 111-
2003-EF/94.10, donde dicha institucién seha-
la, entre otros, que al evaluar el quérum para
la realizacién de una junta general de
accionistas en una sociedad anénima abierta,
no deberan considerarse las acciones cuyo
derecho de voto se encuentre suspendido y,
ademas, que ella no se encuentra facultada
para analizar la competencia de la junta
general cuya convocatoria ha sido solicitada,
debiendo Unicamente avocarse al anélisis de
los aspectos formales.

" Abogado por la Pontificia Universidad Catélica del Perti. Asociado del estudio Payet, Rey y Cauvi Abogados. 245
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El gobierno corporativo y el rol que desempefa
éste de cara a la regulacion de los derechos de los
accionistas minoritarios constituyen materias de
especial importancia para el manejo de las
sociedades. Cada vez mas, la realidad nos viene
demostrando que se hace imprescindible la
adopcion de pardmetros claros y eficientes respecto
a los alcances de los derechos de las minorias.

S6lo a modo de ejemplo, quiero referir aqui la
experiencia europea, quizd la mas interesante en
los Ultimos anos, respecto al rol y los derechos de
los accionistas minoritarios. El Parlamento Europeo
y el Consejo publicaron la Directiva 2004/25/EC del
21 de abril de 2004, que impuso a los estados
miembros de la Comunidad Europea, entre otros
aspectos, la obligacion de reconocer en su derecho
nacional, antes del 20 de mayo de 2006, tanto la
[lamada venta forzosa (squeeze-out) como la
compra forzosa (sell-out), para permitir la toma de
control absoluto por parte del controlador luego
de una oferta publica de adquisicion.

Tanto la experiencia legislativa europea como, por
ejemplo, el reciente caso de Tele Norte Leste
Participacoes S.A. (en adelante, “Telemar”) en Brasil',
nos llaman la atencion sobre la necesidad de echar
un vistazo a aquellas disposiciones vinculadas a la
interrelacién entre minorias y emisores, que puedan
tener o tengan en la actualidad algin impacto en
la marcha de las sociedades peruanas. Es en este
contexto que se inserta la probleméatica abordada
en el presente articulo.

Nuestra Ley General de Sociedades (en adelante, LGS)
contempla el derecho que tienen los accionistas para
solicitar al directorio de la sociedad que convoque
ajunta general o junta especial de accionistas. Como
se vera en este articulo, en caso que el directorio de
la sociedad rechace o no atienda el pedido, los
accionistas pueden solicitar al juez que realice la
convocatoria, salvo que se trate del directorio de

una sociedad anénima abierta, en cuyo caso sera la
Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valo-
res (en adelante, “CONASEV") la entidad encargada
de tramitar estas solicitudes de convocatoria a junta.

En su interés por procurar una célere tramitacion
de estas solicitudes y por evitar una excesiva
intervencién de la propia Administracién Publica,
la CONASEV ha regulado lo concerniente a las
solicitudes de convocatoria a junta en las sociedades
andnimas abiertas. En el presente articulo se
analizara la regulacion de caracter administrativo
introducida por la CONASEV, su adecuacion al
marco juridico, asi como los efectos practicos de su
aplicacion.

SOLICITUD PARA LA CONVOCATORIA A JUNTA
DE ACCIONISTAS POR LA ViA JUDICIAL

El articulo 1172 de la LGS prevé la posibilidad de
que los accionistas que representen no menos del
20% de las acciones suscritas con derecho a voto
de una sociedad, soliciten al directorio de ésta que
convoque a junta general de accionistas.

Asimismo, la referida norma establece que, en caso
el directorio de la sociedad no cumpla con convo-
car a junta de acuerdo a lo solicitado, el accionista
cuya solicitud ha sido rechazada o no atendida
puede pedir judicialmente la convocatoria a junta.
En estos casos, de conformidad con el articulo
117 de la LGS, la solicitud de convocatoria a junta
se tramita en la via del proceso no contencioso.

De conformidad con las disposiciones del Codigo
Procesal Civil (en adelante, "CPC"), el proceso no con-
tencioso garantiza al emplazado el derecho de con-
tradiccion y la posibilidad de ofrecer medios probato-
rios. Asi lo establece el articulo 753 del CPC, el cual
sefala expresamente que “(e)l emplazado con la so-
licitud puede formular contradiccién dentro de cinco
dias de notificado con la resolucién admisoria, anexando

' Telemar, una de las mas grandes compafias de telecomunicaciones en Brasil, adopté la decision de modificar su estructura de valores.

El plan buscaba eliminar diferentes clases de acciones de Telemar y aumentar en forma sustancial los estdndares de gobierno
corporativo de la compafia. Como parte de la operacion, aquellos inversionistas en poder de acciones sin derecho a voto en varias de
las filiales de Telemar ofrecerfan sus titulos a cambio de acciones con derecho a voto en una nueva empresa (Oi). Sin embargo, los
términos del canje aumentarfan considerablemente la participacion de los accionistas controladores de Telemar a expensas de los
accionistas minoritarios sin derecho a voto, cuya participacién se verfa diluida. El caso llegd a la Comisién de Valores Mobiliarios de
Brasil, quien manifesté —sin hacer alusién directa a Telemar— que en casos de fusion que de manera injustificada beneficien a una clase
de accionistas a expensas de otra, los beneficiarios no deberian votar en la operacién.

Articulo 117 de la LGS: “Cuando uno o méas accionistas que representen no menos del veinte por ciento de las acciones suscritas con
derecho a voto soliciten notarialmente la celebracion de la junta general, el directorio debe publicar el aviso de convocatoria dentro de los
quince dias siguientes a la recepcién de la solicitud respectiva, la que deberd indicar los asuntos que los solicitantes propongan tratar.

La junta general debe ser convocada para celebrarse dentro de un plazo de quince dias de la fecha de publicacion de la convocatoria.
Cuando la solicitud a que se refiere el acapite anterior fuese denegada o transcurriesen mas de quince dias de presentada sin efectuarse la
convocatoria, el o los accionistas, acreditando que retinen el porcentaje exigido de acciones, podran solicitar al juez de la sede de la
sociedad que ordene la convocatoria por el proceso no contencioso.

Si el juez ampara la solicitud, ordena la convocatoria, sefala lugar, dia y hora de la reunién, su objeto, quien la presidira y el notario que
daréa fe de los acuerdos”.



los medios probatorios, los que se actuaran en la
audiencia prevista en el articulo 754",

Por su parte, el articulo 754 del CPC prevé la rea-
lizacién de una audiencia de actuacion y decla-
racion judicial, asi como el uso de la palabra del em-
plazado: “(a)dmitida la solicitud, el juez fija fecha
para la audiencia de actuacién y declaracion judi-
cial, la que debe realizarse dentro de los quince
dias siguientes, bajo responsabilidad, salvo lo dispues-
to en el articulo 758. De haber contradiccion, el
juez ordenara la actuacion de los medios probato-
rios que la sustentan. Luego, si se solicita, concede-
ré4 al oponente o a su apoderado cinco minutos
para que la sustenten oralmente, procediendo a
continuacion a resolverla (...)".

De acuerdo a las normas citadas, el accionista, cuya
solicitud de convocatoria a junta ha sido
desestimada o no atendida por el directorio de la
sociedad, puede solicitar al juez que éste convoque
a junta. Este pedido se tramita judicialmente en la
via del proceso no contencioso, el cual garantiza al
emplazado —en estos casos, la sociedad- el derecho
de ser notificado con la solicitud del accionista o
los accionistas, formular contradiccién, ofrecer
medios probatorios, participar en la audiencia de
actuacién y declaracion judicial, y hacer uso de la
palabra ante el juez.

SOLICITUD PARA LA CONVOCATORIA A JUNTA
DE ACCIONISTAS POR LA ViA ADMINISTRATIVA

Las disposiciones comentadas en el apartado
anterior resultan aplicables a todas las sociedades
reguladas en la LGS, con excepcién de las sociedades
anonimas abiertas. El articulo 255° de la LGS con-
tiene una norma similar a la contenida en el articulo
117 de la misma LGS, que resulta aplicable a las
sociedades andnimas abiertas. En los casos de estas
sociedades, la CONASEV es la entidad encargada
de tramitar las solicitudes de convocatoria a jun-
ta que hayan sido desestimadas previamente por
la sociedad o que no hayan sido atendidas por
ésta.

A diferencia de lo que sucede con las otras formas
societarias, para el caso de sociedades andnimas

abiertas, las solicitudes de convocatoria a junta
general o especial de accionistas pueden ser
efectuadas por accionistas que representen no
menos del 5% de las acciones suscritas con
derecho a voto. Asi, debido a la gran dispersion
del capital que caracteriza a las sociedades
anonimas abiertas, la LGS reduce el requisito del
porcentaje de acciones que legitima a uno o varios
accionistas para solicitar la convocatoria a junta.

Ademés, en el caso de sociedades andnimas
abiertas, la propia LGS le resta competencia al fuero
judicial para otorgérsela a una entidad admi-
nistrativa como es la CONASEYV, entidad que queda
encargada de tramitar las solicitudes de convo-
catoria a junta en esos casos.

LA RESOLUCION CONASEV 111-2003-EF/94.10

En via de regulacion de la facultad otorgada por el
articulo 255 de la LGS, la CONASEV dictd la Re-
solucion CONASEV 111-2003-EF/94.10, que aprue-
ba las normas relativas al acceso a la informacion
vinculada a la marcha societaria y convocatoria a
juntas en las sociedades andnimas abiertas (en ade-
lante, “la Resolucion”). Mediante esta norma, la pro-
pia CONASEV regula el gjercicio de los derechos que
tienen los accionistas de las sociedades anénimas
abiertas para acceder a la informacién vinculada a
la marcha societaria y para solicitar que se convoque
a junta de accionistas.

Como veremos mas adelante, a diferencia de lo que
sucede con las solicitudes de convocatoria a junta
que se tramitan en la via del proceso no contencioso,
el procedimiento administrativo regulado por la
CONASEYV, para el caso de las sociedades andnimas
abiertas, obvia las garantias y formas minimas del
debido procedimiento.

El articulo 7 de la Resolucién establece que
CONASEV efectuara la convocatoria a junta de las
sociedades anbénimas abiertas cuando el directorio
de la sociedad no cumpla con hacerlo en las
oportunidades establecidas por la LGS o el estatuto,
o cuando lo soliciten quienes representen el 5% o
mas de las acciones suscritas con derecho a voto
de la sociedad®.

3 Articulo 255: “Solicitud de convocatoria por los accionistas. En la sociedad anénima abierta el nimero de acciones que se requiere
de acuerdo al articulo 117 para solicitar la celebracion de junta general es de cinco por ciento de las acciones suscritas con derecho

a voto.

Cuando la solicitud fuese denegada o transcurriese el plazo indicado en ese articulo sin efectuarse la convocatoria la hara la Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores. Lo establecido en este articulo se aplica a los pedidos de convocatoria de las juntas especiales”.
4 Articulo 7 de la Resolucion CONASEV 111-2003-EF/94.10: “CONASEV efectuara la convocatoria a junta general de accionistas de las
sociedades anénimas abiertas: a) Cuando el Directorio de la sociedad no cumpla con hacerlo en las oportunidades establecidas por la Ley
General de Sociedades o el estatuto. En este caso, CONASEV dispondra la convocatoria de oficio o a solicitud de parte de quien represente
la titularidad de una accion suscrita con derecho a voto; b) Cuando sea solicitada por quienes representen el cinco por ciento o més de las

acciones suscritas con derecho a voto”.
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En el primero de los supuestos mencionados, vale
decir, cuando el directorio de la sociedad no haya
cumplido con efectuar la convocatoria en las opor-
tunidades establecidas por la LGS o el estatuto, el
solicitante deberd acreditar la titularidad de al me-
nos una (01) accién o del derecho de voto sobre la
misma, asi como la oportunidad en la que debié con-
vocarse la junta. Recibida la solicitud, CONASEV co-
rrera traslado de la misma al directorio de la socie-
dad por un plazo de tres (03) dias habiles. La Reso-
lucion establece que, con la respuesta de la sociedad
o sin ella, la CONASEV determinaréa si ordena la con-
vocatoria®.

En el segundo de los supuestos referidos, es decir,
cuando la convocatoria a junta es solicitada por
quienes representen el 5% o mas de las acciones
suscritas con derecho a voto de la sociedad, la Reso-
lucién no contempla mayor procedimiento, limitan-
dose a senalar que la solicitud deberéd contener la
documentacion que acredite la titularidad de las
acciones o la titularidad de los derechos de voto en
el porcentaje minimo exigido. Asimismo, de confor-
midad con la norma comentada, deberd eviden-
ciarse que se presentd previamente la solicitud de
convocatoria ante el directorio de la sociedad y que
aquella fue rechazada®.

En cualquiera de los dos casos, la CONASEV
verificara el cumplimiento de los requisitos senala-
dos y, sin més trdmite, procedera a publicar la
convocatoria de conformidad con las disposicio-
nes de la LGS, limitdndose a evaluar el cumpli-
miento de los requisitos de forma de la soli-
citud.

La Resolucién ha procurado ofrecer a los accionistas
de la sociedad anénima abierta una tramitacion agil
y célere de sus solicitudes de convocatoria a junta,
pero en mi opinién, en ese intento ha obviado que
asiste a la sociedad el derecho al debido pro-
cedimiento y que, como tal, corresponde a la so-
ciedad el derecho de participar activamente en dicho
procedimiento, con todas las garantias inherentes
al debido procedimiento.

EL DERECHO AL DEBIDO PROCEDIMIENTO

El derecho al debido proceso es uno de los derechos
constitucionales que conforman el eje fundamental
del Estado de Derecho y se encuentra recogido en
el numeral 3 del articulo 139 de la Constitucion Po-
litica de 1993’. Si bien la concepcién clasica de la
institucion del debido proceso concibe a ésta en el
marco del proceso judicial, hoy en dia se entiende,
pacificamente, que la observancia plena y la real
vigencia de dicha garantia en todo Estado de Dere-
cho sélo es posible si la aplicacion de la misma se
extiende también al procedimiento administrativo.

Asf lo ha entendido, por lo demas, la Ley 27444, Ley
del Procedimiento Administrativo General (en adelan-
te, "LPAG"), reconociendo, dentro de su articulado,
el principio del debido procedimiento. De esta for-
ma, el numeral 1.2 del articulo IV del Titulo Prelimi-
nar de la LPAG sefiala que “(I)os administrados go-
zan de todos los derechos y garantias inherentes al
debido procedimiento administrativo, que compren-
de el derecho de exponer sus argumentos, a ofrecer
y producir pruebas y obtener una decisiéon motivada
y fundada en derecho. La institucion del debido pro-
cedimiento administrativo se rige por los principios
del Derecho Administrativo. La regulacion propia
del Derecho Procesal Civil es aplicable sélo en cuanto
sea compatible con el régimen administrativo”.

Al respecto, resulta de especial interés lo que sefiala
el Tribunal Constitucional en la sentencia recaida
sobre el expediente 8605-2005-AA: “(...) 12.(...) se
entiende por tutela procesal efectiva aquella
situacion juridica de una persona en la que se
respetan, de modo enunciativo, sus derechos al libre
acceso al 6rgano jurisdiccional, a probar, de defensa,
al contradictorio e igualdad sustancial en el proceso,
a no ser desviado de la jurisdiccion predeterminada
ni sometido a procedimientos distintos de los
previstos por la ley, a la obtencion de una resolucion
fundada en derecho, a acceder a los medios im-
pugnatorios regulados, a la imposibilidad de revivir
procesos fenecidos, a la actuacién adecuada y
temporalmente oportuna de las resoluciones ju-

> Articulo 8 de la Resolucién CONASEV 111-2003-EF/94.10: “En los casos previstos en el inciso a) del articulo anterior, y sin perjuicio
de la atribucién de CONASEV para actuar de oficio, se acreditara la titularidad de por lo menos una accién o del derecho de voto sobre
la misma, asi como la oportunidad en la que debid realizarse la junta de conformidad con el estatuto o la Ley General de Sociedades.
Inmediatamente después de recibida la solicitud, CONASEV correra traslado al Directorio de la sociedad por el plazo perentorio de tres (3)
dias habiles y, con la respuesta o sin ella, determinara si ordena la convocatoria (...)".

5 Articulo 8 de la Resolucion CONASEV 111-2003-EF/94.10: “(...) En los casos previstos en el inciso b) del articulo anterior, la solicitud debera
contener la documentacién que acredite la titularidad de las acciones o aquella que acredite la titularidad de los derechos de voto en el
porcentaje minimo establecido. Asimismo, debera evidenciarse que se efectud la solicitud de convocatoria ante el Directorio de la sociedad
y que ésta fue denegada de modo expreso o tacito. Se entiende que se ha producida la denegatoria tacita luego de transcurridos quince
(15) dias habiles sin que se haya efectuado la convocatoria por parte de la administracién de la sociedad”.

7 Articulo 139 de la Constitucion Politica del Pert de 1993: “Son principios y derechos de la funcién jurisdiccional: (...) 3. La observancia del

debido proceso y la tutela jurisdiccional (...)".



diciales y a la observancia del principio de
legalidad procesal penal”.

13. Evidentemente, el debido proceso y los de-
rechos que conforman su contenido esencial estan
garantizados no sélo en el seno de un proceso
judicial, sino también en el d&mbito del procedi-
miento administrativo. El debido procedimiento
administrativo supone, en toda circunstancia, el
respeto —por parte de la Administracién Publica o
privada— de todos los principios y derechos nor-
malmente protegidos en el &mbito de la jurisdiccion
comun o especializada (...)".

Mediante esta sentencia, el Tribunal Constitucional,
intérprete maximo de la Constitucion, recono-
ce claramente al debido procedimiento admi-
nistrativo como una faceta del debido proceso que
garantiza a los administrados todos los princi-
pios y derechos normalmente protegidos en la
jurisdiccién comun, como son, entre otros, el
derecho de contradiccion, el derecho a ofre-
cer pruebas o el derecho a obtener una decisién
debidamente motivada.

Tal como se verd mas adelante, el procedimiento
administrativo de convocatoria a junta y la ac-
tuacién de la CONASEV dentro del mismo, deben
asemejarse a la via del proceso no contencioso y a
la actuacién del juez en los procesos judiciales de
convocatoria a junta. En esa linea, la CONASEV no
puede pretender desconocer en la via adminis-
trativa el debido procedimiento administrativo cuan-
do existe un tramite similar en la via judicial que lo
garantiza plenamente.

LA RESOLUCION INTERPRETATIVA DEL
DIRECTORIO DE LA CONASEV

El 15 de febrero de 2006 se publicd en el diario
oficial “El Peruano” la Resolucion CONASEV 007-
2006-EF/94.10 (en adelante, “Resolucion Inter-
pretativa”), mediante la cual el Directorio de la
CONASEV interpreté el inciso b) del articulo 7 y la
Ultima parte del segundo parrafo del articulo 10
de la Resolucion.

El inciso b) del articulo 7 de la Resolucion no hace
sino recoger el requisito del porcentaje del 5%,
establecido por el articulo 255 de la LGS, Por su
parte, la Resolucion Interpretativa, al interpretar

8 Al respecto, ver nota al pie de pagina 4.

dicho requisito en el literal b) de su articulo 1,
sefala lo siguiente: “(...) el calculo del cinco por
ciento de las acciones con derecho a voto debe
realizarse sélo sobre las acciones con derecho a
voto cuyos derechos politicos no se encuentren
suspendidos en virtud del articulo 105 de la Ley
General de Sociedades”.

En tal sentido, bajo la forma de la interpretacion de
una norma de caracter administrativo, la CONASEV
ha procedido a interpretar no Unicamente el articulo
255 de la LGS, sino también el articulo 105 de la
LGS. En efecto, al senalar que el célculo del 5% de
las acciones con derecho a voto debe realizarse sélo
sobre las acciones con derecho a voto cuyos
derechos politicos no se encuentran suspendidos,
la CONASEV esté anadiendo al requisito exigido por
el articulo 255 de la LGS, un requisito adicional:
que las acciones con derecho a voto no tengan sus
derechos politicos suspendidos de conformidad con
el articulo 105 de la LGS.

Por su parte, el articulo 105 de la LGS regula el
control indirecto de las acciones y sefiala que “(l)as
acciones de propiedad de una sociedad que es
controlada por la sociedad emisora de tales acciones
no dan a su titular derecho de voto ni se computan
para formar quérum (...)".

De conformidad con lo sefialado por la CONASEV
en su Resolucién Interpretativa, se pretende
adicionar una consecuencia mas al supuesto de
hecho previsto en el articulo 105 de la LGS, y es
que las acciones de propiedad de una sociedad
controlada por la sociedad emisora de tales acciones
no sélo no daran a su titular derecho de voto ni se
computaran para el quérum, sino que ademas seran
excluidas para el célculo del 5% exigido para solicitar
convocatorias a junta de accionistas en las
sociedades andnimas abiertas®.

Mas adelante comentaré los alcances de las
interpretaciones contenidas en la Resoluciéon
Interpretativa. Sin embargo, debe tenerse presente
que la CONASEV no se encuentra habilitada legalmen-
te para emitir pronunciamientos vinculantes que su-
pongan una interpretacion de la LGS. Al respecto, el
ultimo considerando de la Resolucién Interpretativa
hace referencia al literal a) del articulo 2 de la Ley Or-
ganica de la CONASEV y al articulo 7 de la Ley del
Mercado de Valores (en adelante, “LMV"), como

9 Notese, ademds, que la interpretacion efectuada por el Directorio de la CONASEV supone la interpretacion extensiva de una norma como
el articulo 105 de la LGS, que restringe los derechos que otorgan las acciones de propiedad de una sociedad controlada por la sociedad
emisora de tales acciones. De esta manera, el Directorio de la CONASEV ha interpretado extensivamente una norma que restringe derechos.
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normas que supuestamente habilitarian a la
CONASEV para interpretar la LGS™.

El literal a) del articulo 2 de la Ley Organica de la
CONASEV hace referencia a la facultad de dicha
entidad para estudiar, promover y reglamentar el
mercado de valores, asi como para controlar a las
personas naturales y juridicas que intervienen en
dicho mercado. Por su parte, el articulo 7 del Decreto
Supremo 093-2002-EF. que aprueba el Texto Unico
Ordenado de la LMV, establece que la CONASEV se
encuentra facultada para interpretar administra-
tivamente los alcances de las disposiciones legales
relativas a las materias que en dicha ley se aborda.
Las convocatorias a junta por parte de la CONASEV
no son una materia abordada por la LMV, sino por
la LGS. Por esa razon, esta atribucion interpretativa
contenida en la LMV no puede servir de sustento a
la CONASEV, ya que esta referida exclusivamente a
la LMV y no ala LGS.

Como puede verse, ninguna de las normas cita-
das —asi como ninguna otra en nuestro or-
denamiento- faculta a la CONASEV para interpretar
la LGS. No me refiero aqui a la labor interpretativa
que sin duda puede realizar la CONASEV en el
cumplimiento y desarrollo de las funciones que le
vienen atribuidas legalmente. Lo que queda veda-
do para la CONASEV es la interpretacién de la LGS
a través de pronunciamientos de caracter gene-
ral que vayan a tener fuerza vinculante y que, en tal
sentido, constituyan fuente del procedimiento
administrativo.

Téngase en cuenta que, de conformidad con el
numeral 2 del articulo V del Titulo Preliminar de la
LPAG, son fuentes del procedimiento administrativo,
entre otras, “(...) 2.8. Las resoluciones emitidas por
la Administracion a través de sus Tribunales o
Consejos regidos por leyes especiales, estableciendo
criterios interpretativos de alcance general y de-
bidamente publicadas. Estas decisiones generan
precedente administrativo, agotan la via adminis-
trativa y no pueden ser anuladas en esa sede” y
“(...) 2.9. Los pronunciamientos vinculantes de
aquellas entidades facultadas expresamente para

)

absolver consultas sobre la interpretacion de
normas administrativas que apliquen en su labor,
debidamente difundidas (...)""".

Es decir, la CONASEV no se encuentra habilitada
para interpretar la LGS a través de pronunciamien-
tos que constituyan fuente del procedimiento
administrativo segun la LPAG. En consecuencia, la
CONASEV ha emitido y publicado, con caracter
general, un pronunciamiento en el cual interpre-
ta la LGS, sin gozar de facultades expresas para
ello.

EL CALCULO DEL 5% ESTABLECIDO EN LA LGS

Como se ha visto lineas arriba, el articulo 255 de la
LGS y el inciso b) del articulo 7 de la Resolucién
establecen que el pedido de convocatoria a junta
debe ser efectuado por accionistas que representen
el 5% de la totalidad de acciones suscritas con
derecho a voto. Las referidas normas no establecen
excepcion alguna para el caso en que existan de-
terminadas acciones que, por cualquier motivo,
tengan suspendido su derecho a voto.

A criterio de la CONASEV, para el célculo del por-
centaje requerido para solicitar convocatorias a
junta, es preciso detraer aquellas acciones cuyos de-
rechos politicos se encuentren suspendidos, de
conformidad con el articulo 105 de la LGS, es decir,
aquellas acciones que sean de propiedad de una
sociedad controlada por la sociedad emisora de tales
acciones.

Asi, por ejemplo, imaginemos que la sociedad X
tiene como accionistas a las empresas A, By C. La
empresa A es titular de quinientas (500) acciones
con derecho a voto emitidas por la sociedad X, la
empresa B es titular de cuatrocientas cincuenta y
cinco (455) acciones con derecho a voto emitidas
por la sociedad X'y, finalmente, la empresa C es
titular de cuarentay cinco (45) acciones con derecho
a voto emitidas por la sociedad X.

Teniendo en cuenta los nimeros de acciones
sefalados en el parrafo anterior, la empresa C no se

Articulo 2 del Decreto Ley 26126, que aprueba el Texto Unico Concordante de la Ley Organica de CONASEV: “Funciones.- Son

funciones de la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores las siguientes: a) Estudiar, promover y reglamentar el mercado
de valores y controlar a las personas naturales y juridicas que intervienen en dicho mercado (...)". Articulo 7 de la LMV: “La Comisién
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) es la institucién publica encargada de la supervision y el control del
cumplimiento de esta ley. La nombrada institucion est4 facultada para, cifiéndose a las normas del derecho comin y a los principios
generales del derecho, interpretar administrativamente los alcances de las disposiciones legales relativas a las materias que en esta ley
se aborda. Lo est4, asimismo para dictar los reglamentos correspondientes.

A menos que haya indicacion expresa en contrario, las facultades que otorga esta ley a CONASEV, se ejercen por su Directorio”.

Debe tenerse presente también que el mismo numeral 2.9 del punto 2 del articulo V del Titulo Preliminar de la LPAG hace referencia a la

facultad interpretativa de la Administracion, siempre que se trate de normas de caracter administrativo.



encontraria habilitada para solicitar convocatorias
a junta de la sociedad X, ya que no retine el 5% de
la totalidad de acciones suscritas con derecho a voto
de la sociedad X.

Asumamos ahora que la sociedad X tuviera el
control —en los términos del articulo 105 de la LGS—
sobre la empresa A, titular a su vez de acciones emi-
tidas por la sociedad X. Siendo esto asi, estas ac-
ciones de titularidad de la empresa A emitidas por
la sociedad X no darian a la empresa A derecho a
voto ni se computarian para formar quérum.

Ahora bien, de acuerdo al criterio adoptado por
CONASEV, para efectos del cémputo del 5%
necesario para solicitar convocatorias a junta, de-
berfa recalcularse el capital social de la sociedad X
excluyendo las acciones de propiedad de la empresa
Ay tomando en consideraciéon Unicamente las
participaciones accionarias de las empresas B y C.
En tal sentido, para estos efectos la CONASEV con-
siderarfa Unicamente un capital social compuesto
por las quinientas (500) acciones que retinen en
conjunto By C. El 5% de este nuevo capital social
relevante lo conforma un total de veinticinco (25)
acciones, con lo cual, la empresa Csi se encontraria
facultada para solicitar convocatorias a junta de la
sociedad X.

No obstante, debe tenerse en cuenta que la
consecuencia juridica contemplada en el articulo
105 de la LGS (la suspension de los derechos poli-
ticos) responde a una situacién particular del titular
de las acciones y no a las caracteristicas intrinsecas
de tales acciones. Me explico: si en aplicacion del
articulo 105 de la LGS, unas acciones tuvieran sus-
pendido su derecho a voto, ello no las convertiria
automaticamente en acciones sin derecho a voto.
Muy por el contrario, en tanto dichas acciones fue-
ran transferidas a un tercero no controlado por la
sociedad emisora de tales acciones o en tanto la
sociedad emisora de las mismas dejara de tener
el control sobre su accionista tenedor de dichas
acciones, éstas darfan a su titular el derecho a
voto.

Algo similar ocurre en el caso del articulo 133 dela
LGS, el cual comentaré mas adelante. De confor-
midad con dicho articulo, las acciones de aquél
accionista que tuviera algun conflicto de interés con
la sociedad, respecto de algiin asunto en particular,
no seran computables para establecer las mayorias
en ese asunto. No obstante, eso no convierte a tales
acciones, de un momento a otro, en acciones sin
derecho a voto. Juridicamente las acciones siguen
siendo con derecho a voto, sélo que, por alguna
razon inherente a su titular, ese derecho queda sus-
pendido en determinados casos.

Asi, el hecho de que, en aplicacién de lo dispuesto
por el articulo 105 de la LGS, no sea posible circuns-
tancialmente ejercer el derecho a voto sobre de-
terminadas acciones, no implica que deba consi-
derérseles acciones sin derecho a voto para efectos
del cobmputo de la tenencia accionaria.

Adicionalmente a lo expuesto en los péarrafos
anteriores, es preciso también considerar lo si-
guiente: la interpretacion efectuada por la CONASEV
respecto del cémputo del 5% para solicitar con-
vocatorias a junta, no ha tenido en cuenta que nues-
tra LGS es muy clara y precisa en la regulacién de
los supuestos de suspension del derecho a voto.

Asi, el articulo 79 de la LGS sefala que “(e)l accio-
nista moroso no puede ejercer el derecho de voto
respecto de las acciones cuyo dividendo pasivo no
haya cancelado en la formay plazo a que se refiere
el articulo anterior. Dichas acciones no son com-
putables para formar quérum de la junta general ni
para establecer la mayoria en las votaciones. Tam-
poco tendré derecho, respecto de dichas acciones,
a ejercer el derecho de suscripcién preferente de
nuevas acciones ni de adquirir obligaciones con-
vertibles en acciones (...)".

Por su parte, el articulo 133 de la LGS establece
que “(e)l derecho de voto no puede ser ejercido por
quien tenga, por cuenta propia o de tercero, interés
en conflicto con el de la sociedad. En este caso, las
acciones respecto de las cuales no puede ejercitarse
el derecho de voto son computables para esta-
blecer el quérum de la junta general e incomputa-
bles para establecer las mayorias en las votacio-
nes (...)".

Como puede advertirse, a partir de la regulacion
sobre suspension del derecho a voto en la LGS, cada
uno de los supuestos previstos por el articulo
79, por el articulo 105y por el articulo 133 presentan
consecuencias juridicas claramente definidas y
delineadas. Asi, el articulo 79 de la LGS prevé que
las acciones sujetas a su ambito de aplicacion no
son computables para formar quérum ni para las
mayorias, y que tampoco otorgan el derecho de sus-
cripcién preferente. El articulo 105 establece, como
consecuencias juridicas, que las acciones que se en-
marcan dentro de su supuesto de hecho no dan a
sus titulares derecho a voto ni se computan para el
quérum. Finalmente, el articulo 133 contempla Uni-
camente la suspensién del derecho a voto. En tal sen-
tido, no resulta aceptable entender que en alguno
de estos casos la LGS ha pretendido regular alguna
consecuencia que no ha sido prevista expresamente.

En mi opinién, no puede interpretarse que el
requisito de un porcentaje de acciones exigido por
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el articulo 255 de la LGS debe ser calculado
descontando las acciones que conforme al articulo
105 de la misma ley, tienen el derecho a voto
suspendido, ya que este articulo contiene las Unicas
consecuencias aplicables al control indirecto de
acciones.

EL ANALISIS DE LOS REQUISITOS DE FORMA
POR PARTE DE CONASEV

El articulo 10 de la Resolucién establece en su parte
final que "CONASEV no evaluara ni modificara los
temas de agenda propuestos, limitandose sélo a
verificar el cumplimiento de los requisitos formales
de la solicitud”.

Asimismo, en el articulo 2 de la Resolucién
Interpretativa, la CONASEV interpreta esta norma
“(...) en el sentido que CONASEV no esta facultada
para observar aspectos relacionados con la
competencia de la junta que se pretende convocar
para tratar los temas de agenda propuestos, pues
tal verificacion supondria una evaluacién previa de
la propia agenday esto no es parte de los requisitos
formales de la solicitud”.

Segun el criterio de la CONASEV, dicha entidad
puede Unicamente revisar los aspectos formales de
las solicitudes de convocatoria, lo cual —en opinion
de la CONASEV- excluye el analisis de los temas de
agenda propuestos y de la competencia de la junta.

Pues bien, imaginemos que una sociedad ha
emitido acciones con derecho a voto y acciones
preferentes sin derecho a voto, las cuales sélo gozan
del derecho a voto en la respectiva junta especial
de accionistas. De conformidad con el articulo 255
dela LGS, la regulacion contenida en dicho articulo
para las convocatorias a junta es de aplicacion
también para las convocatorias a juntas especiales.

Ahora bien, un accionista titular de acciones
preferentes sin derecho a voto solicita al directorio
de la sociedad que se convoque a junta especial
para tratar la distribucion de utilidades por parte
de la sociedad y la remocién del gerente general.
La sociedad, a su vez, rechaza esta solicitud por
considerar que los temas de agenda propuestos
escapan a la competencia de la junta especial de
accionistas titulares de acciones sin derecho a voto.

Imaginemos entonces que el accionista recurre a la
CONASEV vy le solicita que convoque a la junta
especial para tratar los temas de agenda indicados.
Segun el criterio adoptado por la CONASEYV, esta
entidad no tendria més alternativa que verificar el
cumplimiento de los requisitos formales y convocar
a la junta especial, ya que no tendria facultad para

pronunciarse respecto a la competencia o
incompetencia de dicha junta.

Vemos, pues, que el criterio adoptado por la
CONASEV en torno a este punto adolece de serias
falencias si se somete a prueba en ciertos casos
limite. En el ejemplo, la CONASEV obré como una
simple mesa de partes y su actuacion se vio limitada
a la verificacién de aspectos formales tales como el
pago de la tasa, el cumplimiento de los plazos o la
acreditacion del numero de acciones, obviando el
aspecto de forma quizd mas importante de la
solicitud, como desarrollaré a continuacién.

Como se sabe, las juntas especiales tienen como
propdsito que los titulares de acciones de una clase
especial se rednan como 6rgano social y se
pronuncien respecto a algun futuro acuerdo de
junta general que esté destinado a eliminar a la
respectiva clase de acciones o a modificar los
derechos u obligaciones que sean inherentes a
aquéllas. Ello es asi porque al carecer dichas acciones
del derecho a voto y al no poder participar en la
toma de decisiones de la sociedad, la LGS les
concede la posibilidad de votar antes de la
realizacion de la junta general, exclusivamente en
aquellos casos en que la clase pueda verse eliminada
0 en que los derechos u obligaciones que son
inherentes a la clase pudieran verse modificados.

En efecto, de acuerdo a lo dispuesto por el articulo
132 de la LGS, “(c)uando existan diversas clases de
acciones, los acuerdos de la junta general que
afecten los derechos particulares de cualquiera de
ellas deben ser aprobados en sesién separada por
la junta especial de accionistas de la clase afectada

()"

El articulo 88 de la LGS complementa la disposicion
citada cuando sefala que “(...) (Da eliminacion de
cualquier clase de acciones y la modificacién de los
derechos u obligaciones de las acciones de cualquier
clase se acuerda con los requisitos exigidos para la
modificacion del estatuto, sin perjuicio de requerirse
la aprobacion previa por junta especial de los
titulares de acciones de la clase que se elimine o
cuyos derechos u obligaciones se modifiquen (...)".

De acuerdo con las disposiciones citadas, una junta
especial sélo es procedente ante un acuerdo de junta
general de accionistas que afecte los derechos u
obligaciones propios de la clase. Concretamente,
tratandose de acuerdos de junta general que
supongan la eliminacion de la clase, la modificacién
de sus derechos o la modificacién de sus
obligaciones, la junta especial necesariamente debe
llevarse a cabo antes de la junta general de
accionistas que adopte el respectivo acuerdo.



Esta opcion legislativa es conocida en la doctrina
como “la técnica del doble acuerdo”. Segun esta
técnica, los titulares de las acciones de una clase
especial, cuyos derechos inherentes se pretenden
eliminar o modificar, gozan de una especie de de-
recho de veto para que la junta general de accio-
nistas pueda o no adoptar el pretendido acuerdo.

Pues bien, volviendo al ejemplo planteado,
considero que la CONASEV no puede evadir su obli-
gacion de evaluar el cumplimiento de aspectos de
forma tan importantes en los casos de juntas
especiales, como son la competencia de la junta y
la ocurrencia del supuesto habilitante para que
se relina validamente toda junta especial. Asi, en
mi opinién, si el accionista solicita la convocato-
ria a junta especial para que ésta trate temas de
agenda que escapan a su competencia o si no se
ha producido al menos la convocatoria a una junta
general en la que se discutird la afectacién de los
derechos u obligaciones propios de la clase especial,
la CONASEV no podria convocar a la junta espe-
cial. Lo contrario supondria una abierta vulnera-
cion del orden legal, pues se estaria convocando a
una junta especial que pudiera resultar manifies-
tamente incompetente o que se estaria reuniendo
cuando no se ha producido el supuesto habilitante
previsto en los articulos 88 y 132 de la LGS.

En este punto es importante traer a colacién el rol
que desempena el juez en el proceso no contencioso
cuando se trata de un pedido de convocatoria a
junta de accionistas de una sociedad distinta a la
sociedad anénima abierta. Hemos visto ya, en esos
casos, que la regulacion del proceso no contencioso
garantiza al emplazado (la sociedad) el derecho de
contradiccion y la posibilidad de ofrecer medios
probatorios. Igualmente, prevé la realizacién de una
audiencia de actuacion y declaracion judicial, asf
como el uso de la palabra por parte del empla-
zado.

Dentro de ese marco respetuoso del debido proce-
so, el juez evalla todos los aspectos de forma que
deben rodear a la convocatoria que se solicita. Al
respecto, Javier Juste refiere, con respecto a la
actuacion del juez en los procesos de convocatoria
a junta, lo siguiente:

“De lo anterior se deduce la necesidad de que el
juez no se limite a comprobar Unicamente, antes
de tomar postura, si los solicitantes rednen el cinco
por ciento del capital social, han requerido no-
tarialmente a los administradores indicando los
asuntos a tratar y han acompanado la solicitud del
texto de modificacién estatutaria e informe
justificativo, en su caso. Ciertamente, la ausencia
de estos requisitos puede (y debe) fundamentar su
negativa. Pero, ademas, debe desarrollar un control
que se extienda, al menos, hasta el mismo grado
que el realizado por los administradores: examen
de la competencia de la Junta o del poder de im-
pulso de la minoria, indicios reveladores de abuso
de derecho, y demas circunstancias que presentan
como dafnoso al interés social el propésito de la
minorfa”'2.

Coincido con la opinion del citado autor cuando
comenta la actuacién del juez en los procesos ju-
diciales de convocatoria a junta y considero que di-
cha actuacién debe ser exigible también a la
CONASEV cuando se trate de convocatorias a junta
en sociedades anonimas abiertas. Por lo demas, sélo
de esa forma se puede garantizar real y eficazmente
el Derecho al Debido Procedimiento de los admi-
nistrados.

Debe tenerse presente, ademés, que en la propia
exposicion de motivos de la Resolucién se menciona
que la labor de la CONASEV debe asimilarse a la del
juez en el proceso no contencioso's.

LA TIRANIA DE LAS MINORIAS

La facultad de solicitar convocatorias a junta cons-
tituye un derecho que se reconoce a favor de los
accionistas minoritarios como contrapeso a cual-
quier posible abuso de la mayoria. De esta forma,
los minoritarios tienen la facultad de someter a
consideracion de la junta determinados asuntos que
a su criterio ameriten ser tratados por ella.

Sin embargo, se debe tener presente que la
finalidad de las facultades y derechos otorgados
a los accionistas minoritarios pasa por evitar el
abuso de las mayorias, pero de ninguna manera
permitir el efecto contrario, vale decir, el abuso de

12 JUSTE MENCIA, Javier. “Los Derechos de Minoria en la Sociedad Anénima”. Navarra: Aranzadi. 1995. pp. 259-260.

3 Articulo 7 de la Exposicién de Motivos de la Resolucién 111-2003-EF/94.45: “(...) Por su parte, el supuesto del inciso b) resulta similar a la
convocatoria que puede realizar el juez al amparo del articulo 117 de la Ley General de Sociedades, cuando la solicitud a junta de
accionistas que representen por lo menos veinte por ciento de las acciones suscritas con derecho a voto hubiese sido denegada o hubiese
transcurrido mas de quince (15) dias de presentada sin efectuar la convocatoria (...)". Articulo 9 de la Exposicién de Motivos de la
Resolucién 111-2003-EF/94.45: “(...) Asimismo, dicho articulo establece las atribuciones de CONASEV, en concordancia con las que tiene
el juez de acuerdo a los articulos 117 y 119 de la Ley General de Sociedades (...)".
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estos derechos por parte de las minorias. No resulta
eficiente que, a través de un abuso de las facul-
tades y derechos concedidos a la minoria, se
admita el entorpecimiento de la correcta marcha
y el normal desenvolvimiento de las sociedades.

En efecto, el objetivo de consignar porcentajes y
requisitos minimos para ejercer el derecho de
solicitar convocatorias a junta es, precisamente,
evitar la tirania de las minorias. Evidentemente, las
diferentes legislaciones establecen estas exigencias
para impedir la hostilizacion de las sociedades por
cuenta de sus accionistas minoritarios.

Sin embargo, la regulacién contenida en la Re-
solucién respecto de los procedimientos de con-
vocatoria a junta, asi como los criterios adoptados
por la CONASEV en la Resolucién Interpretativa, no
hacen sino limitar considerablemente la actuacion
de dicha entidad y abrir, innecesariamente, la puerta
para que se produzca precisamente el efecto con-
trario al buscado por las normas que establecen
requisitos para las solicitudes de convocatoria a

junta.

Considero que al limitarse innecesariamente la
capacidad de decision de la CONASEV en estos
casos, el mensaje que se estd enviando a los
accionistas minoritarios es que tienen plena libertad
para solicitar periédica y sisteméaticamente con-
vocatorias a juntas —principalmente, juntas espe-
ciales—, aun cuando éstas resulten manifiestamente
incompetentes para tratar los asuntos de agenda
que se propongan y sin importar que ello pueda
causar una disrupcién en la correcta marcha de la
sociedad.

En la introduccion de este articulo adelanté la
importancia de adoptar parametros claros y
eficientes respecto a los alcances de los derechos
de las minorias. Lo que esta ocurriendo es pre-
cisamente lo contrario, pues, en su afan por procurar
una agil tramitacion de los asuntos sociales, la
CONASEV esta permitiendo que existan casos en
los que las minorias abusen del derecho que les
concede la ley. Cabe anotar finalmente que, de esta
manera, la CONASEV ha trastocado su razén de ser
Ultima, como es promover el mercado de valores y
velar por el adecuado manejo de las empresas.



