ANALIZANDO LOS FUNDAMENTOS
ECONOMICOS DE LA LEGISLACION
SOCIETARIA PERUANA

La legislacion societaria debe ser un instrumento
eficiente para la aplicacion de recursos al desarrollo
de proyectos de recursos al desarrollo de proyectos
que incrementen la riqueza social.

Paul Castrituis hace un andlisis econémico de las
principales instituciones que podrian servir para
cumplir dicho objetivo.

Sin duda, la actual ley general de sociedades consti-
tuye un avance respecto de la anterior. Sin embargo,
aiin queda mucho por hacer.

Paul Castritius Mendoza*

1. INTRODUCCION

Han transcurrido aproximadamente cinco afios de la
entrada en vigencia de la nueva Ley General de
Sociedades, Ley 26887 (LGS). A partir de dicho cuer-
po normativo se introdujo en el pais una serie de
innovaciones en virtud de las cuales es posible sefialar
que dicha ley supera largamente a su precedente
legislativo. En efecto, la nueva LGS flexibiliza la
legislacién de sociedades, permitiendo que las partes,
mediante el acuerdo de voluntades, encuentren solu-
ciones que satisfacen mejor sus intereses que las
férmulas preexistentes contra las cuales no era posible
pactar.

La respuesta a la pregunta que nos planteamos en el
titulo es positiva, sin embargo, un anélisis conceptual
y practico nos revela que existen diversas soluciones
legales otorgadas por dicha ley que pueden y deben
mejorarse en busqueda de la eficiencia, aquella situa-
cién que no es posible cambiar sin que el perjuicio
que se produzca sea mayor que el beneficio generado
parala sociedad' . Este punto éptimo de eficiencia es
aquél que maximiza el incremento de la riqueza
social.

* Abogado de la Pontificia Universidad Catélica del Perd. Master en Derecho por la Universidad de Chicago. El autor desempefa actualmente
funciones en la Gerencia de Asesoria Juridica de la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV). Anteriormente se
desempefé como Jefe del Departamento de Normatividad en el Mercado de Valores y Responsable Legal de la ex-Gerencia de Emisores

y Empresas.

La opini6n expresada en el presente articulo surge Gnicamente de una reflexién personal y expresa el punto de vista del autor, por lo que

en modo alguno expresa la posicion de CONASEV en la materia, la cual puede o no coincidir con la aqui manifestada.
Este concepto es conocido como eficiencia Kaldor-Hicks. Preferimos este concepto de eficiencia al otro concepto conocido como eficiencia

Pareto, en la cual nadie puede obtener un beneficio mayor sin causar a otro un perjuicio, porque consideramos que es mejor incrementar
la riqueza social, la que luego puede ser redistribuida mediante la accién del Estado.
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a) La finalidad de la Ley General de Sociedades

Desde nuestro punto de vista la LGS debe constituirse
en un instrumento que permita alcanzar la eficiencia
en las actividades que regula. Estas actividades son de
extrema importancia para la sociedad puesto que
implica la aplicacién de los recursos econémicos al
desarrollo de proyectos que incrementarian lariqueza
social. Las personas utilizan las sociedades para el
desarrollo de sus proyectos, fundamentalmente por-
que éstos son un instrumento que les permite desarro-
llar tales actividades en condiciones de riesgo-renta-
bilidad que resultan preferibles a otras alternativas
que otorga el derecho. De este modo, el esquema
juridico de la sociedad anénima les permite reducir el
riesgo de pérdida mediante la responsabilidad limita-
da a lo aportado para el desarrollo del proyecto, les
permite ejercer control en proporcién a la inversién
efectuada, o renunciar a él a cambio de una compen-
sacién si consideran que no es necesario ejercer
control, les permite utilizar un instrumento amplia-
mente conocido por los demds agentes del mercado,
lo que facilita la celebracién de contratos, entre otras
ventajas.

b) El objeto del presente estudio

El presente articulo estudia diversas situaciones que se
presentan en la utilizacién de las sociedades anéni-
mas como instrumento de inversién. Y analiza desde
un enfoque econémico, en qué medida la legislacion
podria modificarse para lograr un resultado mas efi-
ciente.

Nuestro estudio se centrard fundamentalmente en
los siguientes aspectos de la legislacién de las socie-
dades anénimas: los instrumentos a través de los
cuales la sociedad capta recursos para el desarrollo
de sus proyectos, y los mecanismos existentes para
administrar los intereses muchas veces en conflicto
de los proveedores de recursos y los de otros que
cuentan también con intereses en la sociedad, prin-
cipalmente los administradores (también pueden
nombrarse a los trabajadores, los proveedores, el
Estado, etc.).

Algunas aclaraciones son pertinentes, una de ellas se
desprende de lo yadicho: limitaremos nuestro anilisis
a las sociedades an6nimas. Esto porque es la figura

juridica de mayor utilizacién para destinar recursos al

desarrollo de proyectos, y creemos que seguird
.y 2

siéndolo”.

La segunda aclaracion consiste en sefialar que nues-
tro analisis comprenderd no sélo el marco legal
conformado por las normas contenidas en la LGS,
sino que, cuando resulte aplicable, incluird otros
dispositivos legales como la Ley del Mercado de
Valores, Decreto Legislativo 861 (LMV), y la Ley de
Titulos Valores, Ley 27287 (LTV). Esto porque exis-
ten ambitos del derecho que son regulados por mds
de un cuerpo legal, muchas veces por consistir en la
convergencia de ambitos juridicos distintos aunque
estrechamente interrelacionados, y muchas otras por
cuestiones histéricas o simplemente anecdéticas. En
tal medida, cuando utilizamos el término “socieda-
des”, nos estaremos refiriendo a las sociedades ané-
nimas.

En efecto, el dmbito del derecho societario se encuen-
tra en muchos aspectos estrechamente vinculado con
el mercado de valores, por ser ésta la forma juridica
preponderante que se utiliza para acudir a captar
recursos de terceros a través de dicho mercado (a
partir de la oferta y emision de valores). Asimismo, la
sociedad anénima suele emitir diversos tipos de ins-
trumentos juridicos denominados en nuestra legisla-
cion “titulos valores”. Entre estos titulos valores se
encuentran algunos cuyo concepto es inseparable del
concepto de sociedad anénima, al menos como se
concibe en nuestra legislacion: las acciones. Otros
titulos valores comdnmente utilizados por las socie-
dades anénimas son los bonosy los papeles comercia-
les (las obligaciones). Por Gltimo, en el mercado de
valores se ofertan y realizan actos juridicos respecto
de titulos valores.

Este traslape de regulaciones origina en muchos casos
contradicciones, en otros, consecuencias legales poco
l6gicas, y en otros, incertidumbre. Estas situaciones
generan ineficiencias puesto que introducen costos
en las transacciones, haciéndolas menos beneficio-
sas, o impiden que éstas se realicen, cuando de ello
resulta un beneficio desde el punto de vista individual
y/o social. Sobre estos temas. volveremos en su mo-
mento cuando analicemos estos casos y los demds en
los que no existiendo traslape, se producen también
problemas de ineficiencias.

Ciertamente la posibilidad de las personas que desean desarrollar un proyecto de limitar el riesgo de pérdida a los recursos que destinen al
mismo es uno de los factores primordiales que explican su utilizacién masiva. Otro elemento de importancia que asegura este rol
preponderante de la sociedad anénima es la relativa a la seguridad juridica que existe en torno a los diversos aspectos que la atafien, la misma
que no se presenta, a nuestro entender, respecto de otras figuras juridicas.
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c) ;Es necesario contar con una ley general de socie-
dades?

Una buena forma de comenzar la exposicion es
preguntandonos si es necesario tener una ley general
de sociedades.

Con relacién a esta pregunta, no seria descabellado
pensar que, en principio, mediante pactos, podria
llegarse a la misma solucién: ;Por qué no seria sufi-
ciente que las personas, bajo el régimen de libertad
contractual, pactaran destinar parte de sus activos
para el desarrollo de un proyecto especifico, que la
utilizacion de dichos activos y lo que se obtenga del
desarrollo del proyecto sea administrado de acuerdo
a determinadas reglas, que las deudas que se generen
en el desarrollo del negocio se cobren Gnicamente
con los activos destinados al negocio, a lo cual se
someten quienes contraten con ellas respecto de
dicho proyecto, etc. etc.?

Un anilisis detenido del asunto nos llevaria a descu-
brir que ello seria no s6lo menos eficiente, sino que
no se lograria el mismo resultado.

En efecto, los costos de transaccién’ serfan altisimos,
los que probablemente se multiplicarian por el nime-
ro de veces que se quisiera llevar a cabo un proyecto
bajo esta modalidad, lo que convertiria este problema
en un problema social. Las partes deberian pactar
respecto de una cantidad enorme de temas, los cuales
deberian ser previstos por ellas y luego negociados.
Esto no es eficiente. Es por ello que es atil una ley
general de sociedades: para reducir los costos de
transaccién. En este caso el legislador deberia identi-
ficar los aspectos comunes a estos negocios juridicos
y establecer normas que reemplacen a las cldusulas
que hubiesen previsto las partes. Estas simplemente
derogardn con sus pactos aquellas normas que no se
ajusten a su voluntad comdn. La utilizacién de la
figura de la sociedad anénima, sin embargo, genera
otros costos, los denominados costos de agencia4,
derivados de la pérdida de control respecto de lo
aportado para el desarrollo de la actividad econémi-
ca. Pero sobre estos costos volveremos mas adelante.

En el caso anterior alguien podria sefalar que puede
llegarse al mismo resultado legal mediante convenios
entre las partes, si se tienen los recursos suficientes

para asumir los costos que ello implicarfa. Esto no es
a nuestro entender correcto, fuera del problema de la
falta de eficiencia de una modalidad tal, que haria que
en los demds casos (recursos insuficientes), el proyec-
to simplemente no se realice o que se desarrolle a
través de otros medios menos eficientes, debido a que
dichos convenios dnicamente tendrian efectos entre
las partes que lo suscriben, mas no frente a terceros
respecto de los cuales no existe relacién contractual.
Por ejemplo, no se podria evitar que dafios produci-
dos a dichos terceros, sean reparados con bienes
distintos alos destinados al desarrollo del proyecto, en
virtud de la responsabilidad extracontractual que se
originarfa. Es necesario entonces una ley que consa-
gre la limitacién de responsabilidad.

Volviendo al tema de la eficiencia, es muy probable,
de otro lado, que los pactos a que lleguen las partes
sean ineficientes. Esto ocurriria en situaciones en las
que existen mejores formas de llevar a cabo las
actividades que se pretenden realizar, pero por cues-
tiones de falta de informacién o de costos de transac-
cion, no se realizan de dicho modo. Esto puede
ocurrir, por ejemplo, cuando lo pactado omite esta-
blecer mecanismos de proteccién adecuados a los
intereses de algunas de [as partes contratantes o que,
sin ser parte inicial, se adhieren al contrato con
posterioridad.

Como consecuencia de ello, estas partes “débiles”
{(por denominarlas de alguna forma), evitarian partici-
par en dichos contratos, produciéndose un resultado
poco 6ptimo. En teoria, las diferentes partes “débiles”
podrian juntarse y negociar con las partes “fuertes”
mecanismos que protejan sus intereses sin afectar los
de éstas Gltimas. Esto sin embargo suele ser un resul-
tado dificil (y en muchos casos imposible) de alcanzar
debido a los altos costos de transaccién: en primer
lugar se deberia poder llegar a conocer cudl es la
solucién que conjuga los diferentes intereses en juego
(necesidad de informacién), y segundo, ello implica-
ria tener que reunir a todos los potenciales contratan-
tes, “débiles” entre si y “fuertes” entre si, y luego a
ambos grupos.

El legislador puede eliminar estos factores que impi-
den llegar a resultados eficientes, previendo férmulas
como las que presumiblemente las partes hubiesen
alcanzado. El peligro en este caso, resulta del hecho

voluntades.

Todos aquellos costos en que deben incurrir las partes con el objeto de organizar una actividad econémica a través de un acuerdo de

Nos referimos a los costos en que debe incurrir una persona que entrega recursos para el proyecto, que serdn controlados por otro, el agente,

para que este Gltimo desarrolle sus funciones de manera efectiva y leal.
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que el legislador puede equivocarse, estableciendo
mecanismos sub-eficientes (si cabe el término). El
presente trabajo analiza también casos como el des-
crito, en los que la solucién alcanzada por el legisla-
dor no resulta ser la mejor.

La primera parte del presente trabajo se dedica a
analizar la coherencia de la legislacion societaria
relativa a la utilizacién de instrumentos financieros
por la sociedad, con el objeto de determinar en qué
medida las férmulas introducidas por el legislador son
adecuadas, permitiendo a las partes llegar a solucio-
nes eficientes. Se analizara, asimismo, el grado en que
un esquema inadecuado de legislacién puede intro-
ducir costos de transaccion que no llevan a un resul-
tado eficiente, que deberian ser por ende eliminados.

La segunda parte se centra en el problema de agencia,
que se presenta respecto de las personas que invierten
en la sociedad mediante la adquisicién de los instru-
mentos financieros que ésta utiliza. Se estudian los
diversos mecanismos a partir de los cuales se podrian
generar incentivos adecuados que alineen los intere-
ses del agente con los del que provee los recursos.
Como veremos, solucionar este problema es funda-
mental para reducir los riesgos de adquirir tales instru-
mentos, lo que redundara en una mayor captacién de
recursos, por las sociedades, para el desarrollo de sus
proyectos. Esto redundard a su vez, en un incremento
de la riqueza social.

Debe hacerse la advertencia que en el desarrollo del
analisis se recurrird en diversas ocasiones al sistema
juridicovigenteen los EE.UU., en lamedida que dicho
sistema es uno de los mds exitosos en la obtencién de
la finalidad que hemos sefalado lineas arriba.

Antes de proceder al andlisis de las diversas situacio-
nes que hemos considerado de particular relevancia
en la LGS, debemos precisar que el presente estudio
aporta un punto de vista que, por la extensién de los
temas abordados, no aspira a alcanzar la profundidad
que la importancia de los mismos merece, sino que
pretende contribuir a una discusién que lleve a la
mejora global del marco normativo que tome en
cuenta los diversos aspectos econémicos que expli-
can los efectos de su aplicacién e informan su desarro-
lio.

I1. LOS DIVERSOS TEMAS ANALIZADOS

a) La constitucion de sociedades a partir de la oferta
a terceros

La constitucion de una sociedad por oferta a terceros,
se encuentra regulada en el articulo 56 y siguientes de
la LGS. Entre las principales disposiciones que confor-
man este mecanismo de constitucién se encuentran
fas referidas a la elaboracién de un “programa de
fundacion”, que establece principalmente las caracte-
risticas de la futura sociedad. A este programa de
fundacion se le debe dar publicidad mediante su
depésito en el registro correspondiente del Sistema
Nacional de los Registros Piblicos. Luego de ello se
procedera a ofrecer la suscripcion de acciones. Una
vez cumplido esto se realizard una asamblea de
suscriptores, la que debe pronunciarse sobre una serie
de aspectos referidos a la constitucién de la futura
sociedad.

Estas normas, a nuestro entender, carecen de sentido
y estdn destinadas a no ser aplicadas en la practica. En
efecto, los costos que impone son mds altos que las
alternativas disponibles, por lo que las partes busca-
ran légicamente estas otras alternativas’ .

En el caso que la oferta se dirija a unas pocas personas,
lo cual podriamos describir en lineas generales como
una oferta privada de las acciones que se emitiran, lo
conveniente serd simplemente buscar esas pocas per-
sonas y decidir juntas la forma cémo, de manera
simultdnea, procederan a constituir la nueva socie-
dad, bajo las reglas de los articulos 53 y siguientes.
Esto es totalmente licito, e implicard menores costos
para todas las partes, lo cual es mutuamente benefi-
cioso, ya que al reducirse los costos, se incrementan
las potenciales ganancias.

De querer captarse recursos del pablico para el desa-
rrollo del proyecto, es decir, cuando se vaya a realizar
una oferta pablica de las acciones de la futura socie-
dad, la modalidad menos onerosa serd simplemente
realizar una constitucién simultdnea de la sociedad, y
luego ofrecer las acciones a través de un aumento de
capital de la nueva sociedad. De este modo, dentro de
los mecanismos de transparencia propios del merca-
do de valores, se logra resultados equivalentes sin

Una de las asunciones que utilizaremos en el presente trabajo es considerar que es natural en el ser humano la basqueda de la maximizacién
de su beneficio, y que este actuar es racional y comin en la generalidad de seres humanos. En tal medida, si el ser humano considera que
una decisién dada incrementa su beneficio en mayor medida que otra, tenderd a adoptar la primera. De esto se deriva que el comportamiento
humano puede ser modificado en términos generales a través de la creacién de situaciones especiales que maximicen su beneficio, en este
caso se estarfan creando incentivos para que el ser humano actde de determinada manera.
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tener que incurrir en el oneroso mecanismo de convo-
catoria a una asamblea de suscriptores, lo cual podria,
ademads, resultar complicado.

En este caso, el derecho tiene disponibles mecanis-
mos alternativos que las partes utilizaran, lo cual lleva
a que la existencia de la norma, en este caso, sea
inocua. El problema se genera cuando dichos meca-
nismos alternativos no existen, como en muchas de
las circunstancias que comentaremos.

b) Creacion y emision de acciones

Uno de los aspectos mds novedosos que introdujo la
LGS fue la separacién entre los conceptos de creacién
y emisién de acciones. La creacién de acciones con-
siste basicamente en el acto por el cual el érgano
pertinente de la sociedad (en principio la junta de
accionistas) acuerda la emisién de futuras acciones a
favor de quienes las suscriban. La emision de acciones
se efectda respecto de acciones previamente creadas,
cuando finalmente las acciones son suscritas.

Esta diferenciaciéon conceptual surge para explicar
c6mo una junta de accionistas puede acordar un
aumento de capital, cuando dicho aumento no opera
sino hasta que las acciones son suscritas por un
tercero. Y esque laexistenciade las acciones se deriva
de un contrato entre la sociedad y un tercero, por el
gue la primera acuerda otorgarle una serie de dere-
chos (que confieren las acciones) y el tercero acuerda
entregar un derecho de contenido patrimonial (usual-
mente dinero y otros bienes) en contraprestacién. El
acto inicial de aprobacién del aumento de capital
consiste simplemente en el acto por el cual se forma
la voluntad de la sociedad de llevar a cabo dicho
contrato.

Hasta esta instancia los conceptos son relativamente
claros. No obstante, los conceptos empiezan a con-
fundirse cuando la LGS ingresa a regular otros fené-
menos como la creacién de acciones en cartera
(articulo 98), la adquisicién por la sociedad de sus
propias acciones (articulo 104) y la delegacién para
aumentar el capital (articulo 206).

b.1) Laregulacion en el sistema juridico de los EE.UU.

La exposicién del sistema equivalente en la legisla-
cion de sociedades en los EE.UU., puede ayudarnos a
entender mejor el problema. Y es que, con mucha
frecuencia nuestro ordenamiento se ve influido por
otros ordenamientos que han recibido asimismo di-
chainfluencia, como esel caso del derecho societario,
a nuestro entender. En este caso, consideramos que

nuestro ordenamiento trata de llegar a un resuitado
similar, y analizar las figuras originales nos ayuda a
entender las nuestras.

De acuerdo a dicho sistema, cuando la sociedad se
constituye, se establece un ndmero determinado de
“acciones autorizadas” (authorized shares), que es el
maximo de acciones que la sociedad puede emitir. De
considerarse conveniente la emisién de un nimero
mayor de acciones, la junta de accionistas debe
aprobar el incremento del nidmero de acciones auto-
rizadas. De esa manera, el érgano facultado para
decidir la emisién de las acciones, el directorio,
procede a aprobar dicha emisién dentro de éste
méximo autorizado. Existe entonces una distincién
entre las acciones autorizadas y las acciones emitidas,
que se refleja claramente en los estados financieros de
la sociedad. Las acciones existentes, son evidente-
mente las acciones que se hubieran emitido, las que
reciben el nombre de “acciones en circulacion”
(outstanding shares). El capital se determina en fun-
cién de las acciones en circulacién.

Una vez emitidas las acciones, es posible que la
sociedad realice una redencién de sus acciones, ad-
quiriéndolas y luego canceldndolas. En tal supuesto,
el nimero de acciones en circulacién se reduce, y esto
se refleja correspondientemente en los estados finan-
cieros de la sociedad, el capital se reduce. Puede
ocurrir también que la sociedad adquiera sus accio-
nes, pero que no las cancele, sino que las mantenga
como parte de sus activos, caso en el cual el monto de
acciones en circulacién no se reduce, y no se afecta el
monto de capital, sino el monto de los recursos
excedentes de la sociedad.

En este punto es necesario precisar que el directorio de
la sociedad, a cargo del cual se encuentra el manejo
de la misma, no cuenta con libre albedrio en la
emision de acciones y su posterior adquisicién. Los
administradores de la sociedad (dentro de los cuales
se encuentran también los gerentes), se encuentran en
una posicion denominada fiduciaria que exige de
ellos el cumplimiento de determinados estdndares
juridicos, como el deber de lealtad y buena fe (duty of
loyalty and good faith), y el deber de diligencia
(reasonable care duty), hacia la sociedad y en la
realizacién de los actos que competen a ella.

Asimismo, a estos deberes generales acompanan de-
beres especificos en la emisién y adquisicién por la
sociedad de sus propias acciones. En la emision de
acciones, por ejemplo, no se admite que la misma se
haga en favor de los propios administradores o de
accionistas mavyoritarios, con el objeto de perpetuarse
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en el control de la sociedad, la contraprestacién por la
colocacion de las acciones debe ser adecuada, etc. En
la adquisicién de acciones, una de las limitaciones
existentes es que la misma se haga por un propésito
apropiado (proper purpose), como parte de sus debe-
res fiduciarios de lealtad y buena fe. En tal medida, la
adquisicién de acciones no puede ser efectuada para
favorecer a determinados accionistas, beneficiando
por ejemplo a los mayoritarios con la compra de sus
acciones cuando existan malas perspectivas para la
sociedad, o perjudicando a los minoritarios cuando
las perspectivas sean positivas.

La accién de las cortes, haciendo valer los deberes
mencionados, asi como la razonable seguridad juridi-
ca existente debido a [a repeticién de casos resueltos
de manera similar en las cortes, hace que se minimice
la posibilidad de abusos.

Procedamos ahora a exponer la inconsistencia en la
legislacién peruana.

b.2) La creacidn de acciones

Este concepto tiene, a nuestro entender, dos significa-
dos distintos en la LGS. En ambos casos se refiere a un
acuerdo interno del 6rgano competente de la socie-
dad (que puede ser la junta general de accionistas o el
directorio) de que se procederd a contratar con un
tercero que suscribird las acciones. Sin embargo, de
acuerdo a uno de sus significados, la creacién de las
acciones (acuerdo interno) se da con relacién a una
contratacién que la sociedad se encuentra negocian-
do. En el otro caso, la sociedad no tiene determinado
el momento en que se realizara dicha contratacién, y
lo que busca simplemente es facilitar la operatividad
de la emisién para estar en la posibilidad de aprove-
char de manera 4gil las oportunidades de colocacion
que se presenten.

Asi, en el primer caso, la creacién de acciones puede
consistiren la aprobacién de la junta de accionistas de
aumento de capital, con la finalidad que éste sea
colocado en favor de determinados inversionistas con
los que la sociedad ha negociado’. En el segundo
caso, la creacién de acciones puede consistir en el
acuerdo que permitird a la sociedad emitir un nimero
maximo de acciones en el futuro sin que se requiera
de un nuevo acuerdo del 6rgano que aprobé dicha
creacion.

b.3) La emision de acciones

En cuanto a la emisién de las acciones, en los dos
casos de creacién de acciones mencionados, ésta se
da cuando las mismas son suscritas. Entre la creacién
de las acciones y la emisién de las mismas, hay una
serie de pasos por cumplir, principalmente en lo
relativo a la determinacién de las condiciones en que
las acciones serdn emitidas (generalmente cuando la
junta crea las acciones delega en un 6rgano adminis-
trativo la determinacién de las condiciones en base a
ciertos parametros) y la realizacién de los actos y
celebracién de los contratos que se requieran para
efectuar la emisién.

El caso de creacién de acciones dentro del primer
significado mencionado es fcil de imaginar y no
presenta mayor problema.

Es en el segundo supuesto en el que se presentan las
inconsistencias. Este segundo supuesto, en el que
pueden emitirse acciones en el futuro dentro de un
maximo determinado por la sociedad, sin que se
requiera de una nueva aprobacién por el mismo
6rgano (por ejemplo, ia junta de accionistas), cumple
la funcién de las “acciones autorizadas” de la legisla-
cién norteamericana. Su propdsito es que la adminis-
tracion, verdadera conocedora de lo que resulta mds
conveniente para la sociedad, sea quien proceda a la
emisién de las acciones cuando lo considere apropia-
do. Adicionalmente se busca que la emisién de accio-
nes en tales casos se efectie sin que la administracién
deba recurrirala junta para que apruebe la operacion,
ya que ello podria implicar la pérdida de la oportuni-
dad de emisién, por el tiempo que se tarde en conse-
guir la aprobacién.

Pues bien, para alcanzar este mismo objetivo, la LGS
ha creado hasta tres modalidades distintas. Esto no es
malo ensi mismo, ya que las partes pueden finalmente
elegir la opcién que més convenga a sus intereses, el
inconveniente radica en que ha establecido procedi-
mientos y limites distintos para llegar a lo mismo. Esto
puede generar confusién y la necesidad de eliminarla
a través de la consulta a terceros especializados,
incrementando los costos de la transaccién.

Una primera modalidad aparente seria simplemente
establecer en el pacto social o estatuto, o mediante
acuerdo posterior, la creacién de un determinado

No entremos adn al tema del derecho de suscripcién preferente.
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ndmero de acciones, con base en el articulo 83 de la
LGS, estableciéndose que su emisién se efectuard
posteriormente de acuerdo a lo que acuerde algin
6rgano de la sociedad, que podria ser el directorio, o
quiza la gerencia. La LGS no prohibe esta modalidad ni
establece limites. Sin embargo, pareceria cuestionable
la posibilidad que esta posibilidad se encuentre dispo-
nible en vista que existen dos modalidades muy cerca-
nas que si establecen limites: la creacién de acciones
en cartera (articulo 98 de la LGS), y la delegacién en el
directorio para aumentar el capital (articulo 206 LGS).

b.4) La creacion de acciones en cartera y la delega-
cion en el directorio para aumentar el capital

Bajo la primera modalidad, la sociedad crea acciones
que no tiene pensado emitir en el momento. Se puede
decir que estan pendientes de emisién dentro de los
plazos y condiciones fijadas. Se presume que bajo esta
modalidad el directorio sera el érgano delegado para
realizar la emisién. Sin embargo, nada impide que sea
otro 6rgano social o incluso un tercero. En la practica
la funcién de las acciones en cartera es la misma a la
de las acciones creadas (del articulo 83), la junta
autoriza a que se emitan las acciones, son otros los que
deciden cudndoyy, presumiblemente, en qué condicio-
nes (ya que la junta delegard también su determinacion
al no saber al momento en que se aprueba la creacién,
qué condiciones son las mas apropiadas para una
mejor colocacién). El limite en este caso es el veinte
por ciento de las acciones emitidas.

La segunda modalidad a la que nos referiremos es
aquella en [a que la junta de accionistas delega en el
directorio la facultad que sea éste quien decida la
creaciéon y emision de acciones dentro de determina-
do méximo impuesto por la junta general de accionis-
tas. Esta modalidad estd contemplada en el articulo
206, numeral 2 delaLGS. Como vemos la operatividad
es bastante similar a la de las acciones en cartera. Sin
embargo, en este caso los limites son distintos: el
plazo dentro del cual el directorio puede acordar las
emisiones no puede exceder de cinco afios, y el limite
maximo de acciones que se podran crear y emitir no
podrd exceder del cien por ciento del capital pagado
al momento de la delegacion.

Esta diferencia en cuanto a los limites, para negocios
jurfdicos tan similares no encuentra sustento, a nuestro
parecer, al menos desde el punto de vista econémico.

El tema sin embargo, no queda ahi, si ampliamos
nuestro andlisis a la LMV, que también regula un
supuesto similar, al cual denomina asimismo “accio-
nes en cartera”. El articulo 84, inciso a) de dicho

cuerpo legal regula el caso de las acciones en cartera
no suscritas. También regula el caso de las acciones de
propia emisién adquiridas por la sociedad pero no
redimidas (a las que denomina también acciones en
cartera). El limite en este caso es de un mdximo del
diez por ciento del capital social. Nuevamente el
limite es distinto, con la complicacién que él mismo
debe tomar en cuenta también las acciones de propia
emision que la sociedad adquiere y no redime. Para
hacer mas compleja la situacién, la LMV no establece
en qué supuestos se aplica dicho dispositivo, y cudn-
do, de ser el caso, sus limites se aplican por sobre los
Iimites de la LGS. Podrian ensayarse diferentes inter-
pretaciones, sin embargo, todas ellas contardn con la
incertidumbre de no ser respetadas en una eventual
querellaen el poderjudicial. Incluso en el caso en que
se considere que las disposiciones de la LMV se
aplican paralas sociedades que acuden al mercado de
valores (la interpretacién mas coherente, consideran-
do el cuerpo legal del que emanan), el resultado serfa
sumamente inconsistente, ya que éstas, que son las
que cuentan con mayor necesidad de contar con un
mecanismo agil de emisidn de acciones, serian las
que estarian mds limitadas.

La explicacién de esta extrana relacién entre las
normas de la LGS y la LMV se encuentra en que la
segunda introdujo cambios respecto de la antigua
Ley General de Sociedades, adoptando, sin embar-
go, una postura algo conservadoray estableciendo el
[imite del diez por ciento. Luego entraria en vigencia
la nueva LGS, que traeria la mismafigura, regulando-
la de manera mas flexible, pero olvidando lo dis-
puesto en la LMV. Por ello, la interpretaciéon que
resuelva (parcialmente) el entuerto seria la que con-
sidere que la LGS derogé tacitamente a las normas de
la LMV,

b.5) Adquisicion de acciones de propia emisién

Pasando ahora al tema de la “recompra” de acciones,
o adquisicién por la sociedad de sus propias acciones,
sin redimirlas o amortizarlas, a lo que la legislacion en
EE.UU. serefiere como acciones entesoreria (“treasury
shares”), descubrimos que la LGS regula este supuesto
en su articulo 104. En este caso, la LGS establece dos
supuestos de recompra sin amortizacién, la primera
deellasesparaevitarun “dafio grave”. El limite en este
caso es de caricter temporal, solo puede mantenerlas
por el plazo de dos afos. La segunda modalidad
“bautiza” timidamente a las acciones adquiridas como
“acciones en cartera”, no es necesaria ninguna justi-
ficacion para la adquisicién, y el limite que establece
es el mismo plazo de dos aiios, pero también el diez
por ciento del capital suscrito.
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Por su parte, la LMV también regula este supuesto de
recompra de acciones en su articulo 84, inciso b). Este
mecanismo sirve para que la sociedad retire acciones
del mercado cuando ello resulte conveniente, y las
mantenga con la finalidad de colocarlas de manera
agil cuando lo necesite. Los limites son aparentemen-
te los mismos (diez por ciento del capital social), pero
Gnicamente en el caso que la sociedad no utilizara la
figura también denominada acciones en cartera. En
efecto, el limite de diez por ciento incluye el monto de
acciones creadas para ser emitidas posteriormente.
Esto revela nuevamente un tratamiento incoherente
del tema en la legislacién peruana, lo que deberia
corregirse para evitar tener que recurrir a interpreta-
ciones que no otorguen suficiente seguridad juridica.

b.6) Posibles soluciones

Podemos decir entonces que la LGS contiene incohe-
rencias al interior de sus normas y respecto de las
normas que se encuentran contenidas en la LMV.
Quizd un sistema mds apegado al que existe en los
EE.UU., al cual pretende imitar, a nuestro parecer,
aclararia mejor el panorama regulatorio. Por ejemplo,
las cosas podrian llamarse por su nombre, a las
acciones autorizadas por la junta de accionistas, no
llamarlas en cartera, ya que no existen, por mas que se
diga que han sido “creadas”. A las acciones de propia
emisién que la sociedad adquiere y no amortiza, si
llamarlas acciones en cartera, puesto que estas si
existen. Ni unas ni otras deberian computarse para
efectos del ejercicio de derechos.

En cuanto a los limites establecidos para lo que
nosotros denominamos acciones autorizadas, somos
de la idea que los mismos deben ser flexibilizados, y
que debe ser la propia sociedad quien decida el
maximo que corresponda. Una formula podria con-
sistir en la facultad de establecer un limite que pueda
ser modificado por acuerdo de la junta de accionistas.
No encontramos razones para atar esos limites al
capital, suscrito o pagado, vigente.

En relacién con las acciones readquiridas con la
finalidad de mantenerlas vigentes para su posterior
recolocacién, tampoco encontramos motivos para
limitar dicha adquisicién. Menos razones existen atin
para que dicho limite sea diferente respecto de las
acciones autorizadas. Debe considerarse que la emi-
sién de este tipo de acciones mantenidas en cartera o
tesoreria deberfa ser mucho méas dgil que el caso de las
acciones autorizadas. Deberian fijarse también limi-
tes que sean susceptibles de derogacién, salvo que se
perjudique con ello el derecho de los acreedores de la
sociedad, pero ello no es algo que se pueda estable-
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cer de manera rigida para el caso de todas las
sociedades.

Para evitar que la utilizacién de estos mecanismos se
haga para afectar los derechos de determinados accio-
nistas o acreedores de la sociedad, la solucién no
viene por el lado del establecimiento de limites de
emisién o adquisicién, sino por el de la imposicién de
un deber de lealtad y buena fe en el manejo de los
asuntos de la sociedad, el cual existe en la LGS, pero
que consideramos deberia reforzarse, como sefialare-
mos mas adelante.

Establecer limites no impide que las acciones dentro .
de dicho limite sean colocadas de acuerdo al criterio
de la administracién. Asimismo, en el caso de la
adquisicién de acciones, nada impide, en la practica,
que las mismas puedan ser adquiridas de personas
especificas a las cuales se pretenda favorecer o perju-
dicar, seglin el caso, y un limite con relacién al capital
suscrito 0 pagado puede ser excesivo o reducido
dependiendo de las caracteristicas de la sociedad a la
que se refiera.

Laexistencia de diferentes limites para llegar al mismo
resultado no es un problema practico en apariencia,
ya que las partes contratardn de manera tal que
puedan evitar los limites que no se ajusten a sus
necesidades. Sin embargo, hacer esto puede llegar a
ser costoso, ademds del hecho que no logra eliminar
la incertidumbre respecto a la validez de lo contrata-
do, salvo que se cumpla con todos los limites sefiala-
dos en las distintas modalidades que se encuentran en
la LGS y en la LMV. Esto es ineficiente, y pensamos
que deberia establecerse un esquema mas claro don-
delas partes puedan pactar con seguridad y a menores
costos.

Para resumir, consideramos que en cuanto a la crea-
cién de mecanismos agiles de emisién de acciones
por las sociedades, existe en la actualidad poca cohe-
rencia en cuanto a los limites existentes. Lo mismo
podemos decir respecto de los mecanismos de adqui-
sicién de acciones de propia emisién. De otro lado, la
existencia de un marco legal poco claro genera una
serie de costos en cuanto a costos de transaccion e
inserta incertidumbre en la misma.

c) Derecho de suscripcion preferente y certificados
de suscripcion preferente

El derecho de suscripcidn preferente surgié como un
mecanismo que permite a todas los accionistas man-
tener su participacién proporcional en el accionariado
de la sociedad, y por ende, mantener su porcentaje en
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el flujo de caja que genera la misma. Tiende a evitar
que las acciones sean colocadas inicamente en deter-
minados accionistas, quienes incrementarian su con-
trol sobre la sociedad y su derecho a participar en el
flujo de caja que genere la misma. El derecho de
suscripcion preferente se encuentra contemplado en
el articulo 207 de la LGS.

El problema con el derecho de suscripcién preferente
es que presume que todos o la mayoria de accionistas
deseardn participar en el aumento, y cuando esto no
sucede, el resultado es la imposicién de una serie de
costos al proceso de financiamiento de la sociedad y
alaposibilidad que la misma pierda la oportunidad de
aprovechar condiciones favorables en el mercado. Es
decir, con la finalidad de evitar que unos accionistas
incrementen su participacién en desmedro de otros,
se establece un mecanismo de suscripcién que podria
terminar poniendo a la sociedad (es decir, a todos los
accionistas) en una situacién de desventaja.

En todo caso, la LGS establece que para que los
accionistas que no cuenten CoN recursos para suscri-
bir acciones, puedan aprovechar al menos el valor de
su derecho de suscripcion, dicho derecho debe incor-
porarse en titulos o ser representado mediante anota-
ciones en cuenta. La emisién de certificados de sus-
cripcién preferente se encuentra contemplada en el
articulo 209 de la LGS.

Algunos temas son importantes de resaltar, sin em-
bargo. Al igual que el caso de la creacién y emisién
de acciones, existe una aparente incoherencia den-
tro de la misma ley en varios aspectos. Uno de ellos
se refiere al alcance de los derechos de suscripcién
de una persona que ha adquirido el derecho de
suscripciéon de un tercero. Nos explicamos: el primer
parrafo del articulo 208 de la LGS establece que
quien ha participado en la suscripcién de acciones
en la primera rueda de suscripcion tiene derecho a
suscribir las acciones restantes, en segundarueda, en
proporcién a su participacién accionaria, conside-
rando en ella las acciones que hubiera suscrito en
primera rueda.

No obstante, el articulo 209, relativo al caso en que se
hubiese emitido certificados de suscripcién preferen-
te, introduce un criterio distinto para el mismo caso.
Sefala que quien participd en la primera rueda tiene
el derecho a participar en la suscripcion de las accio-
nes remanentes en proporcion no solo a su tenencia
accionaria tomando en cuenta las acciones suscritas,
sino las que corresponderian a la tenencia del accio-
nista que le transfirié el derecho.

Asumimos que la diferencia de criterio obedece a que
la LGS se pone, en el articulo 208, en el caso en que
no se emiten certificados de suscripcién preferente, lo
cual es posible, mientras que el articulo 209 regula los
casos de ejercicio del derecho de suscripcién a partir
de certificados de suscripcién preferente. Esta inter-
pretacion es la que se debe aplicar y es por ello que el
tema estaria aclarado, aunque no la justificacion de la
diferencia de tratamiento.

Lamentablemente el asunto no es tan sencillo, ya que
al igual que en el tema anterior relativo a la creacién y
emisién de acciones, si incluimos en el andlisis a la
LMYV, las cosas se complican. Esto porque el articulo
106 de la LMV establece un criterio distinto al de la
LLGS. Deacuerdo al referido articulo, una vez concluida
la primera rueda de suscripcion, quien participé en
primera rueda queda facultado para suscribir las accio-
nes que no hubieran sido suscritas, en proporcién a las
que posea. De acuerdo al articulo 106 de la LMV,
entonces, el que participa en segunda rueda no incluye
en su participacién, para efectos de determinar lo que
le corresponde suscribir, la tenencia que le correspon-
deria quien le transfirié el certificado. La LMV tampoco
establece el requisito de haber participado en la prime-
ra rueda con la finalidad de encontrarse habilitado a
participar en la segunda, como lo hace la LGS.

La LMYV, por otro lado, no otorga criterios para deter-
minar cuando entran en aplicacién sus normas, tanto
ellas, como las contenidas en la LGS parecen aplicar-
se a las sociedades en general, por lo que tenemos el
mismo problema de conflicto de normas que deberia
resolverse por preferir la aplicacion de la norma
posterior.

Fuera de este tema de incompatibilidad de normas,
debemos analizar uno de mayor trasfondo. ;Es nece-
sario que el derecho de suscripcion preferente sea de
cardcter obligatorio para todas las sociedades y todos
los supuestos de aumentos de capital? ;No podria
establecerse un sistema en que se prohiba que la
operacion se haga para favorecer a determinados
tipos de accionistas, y que los accionistas que quisie-
ran adquirir acciones lo hagan en condiciones de
mercado, junto con el resto de inversionistas? Nos
parece que una férmula tal beneficiaria mejor, por
ejemplo, a quienes se quiere favorecer, puesto que |a
empresa estaria en la posibilidad de obtener mayores
recursos con la colocacién. Esta es la férmula que
acertadamente ha utilizado la LGS en su articulo 259,
el cual se aplica Gnicamente en el caso de sociedades
andénimas abiertas (SAA). No hay mayor problema
para las sociedades que tienen la calidad de SAA.
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Pero el problema de que el derecho de suscripcién
preferente dificulta la obtencién del mayor valor
posible por la sociedad para las acciones, no es el
Gnico. Debemos recordar que también implica que la
sociedad debe esperar un tiempo hasta que serealicen
las rondas de suscripcién, e incurrir en una serie de
gastos en dicho proceso. El problema del tiempo se
hace patente en el caso que la sociedad deseara emitir
acciones que nosotros denominamos autorizadas (ac-
ciones en cartera para la LGS). Asi, el articulo 99 no se
atrevié a liberar a este caso del derecho de suscripcién
preferente, pues Gnicamente se exceptia de este
derecho al caso del articulo 259. Al mantener el
derecho de suscripcién preferente en el caso de este
tipo de acciones entr6 en conflicto la necesidad de
celeridad para su emisién versus el tiempo que tomase
realizar todas las rondas de suscripciones. El perjudi-
cado fue el derecho de suscripcién preferente, que
debe ser completado en (inicamente cinco dias dtiles,
tarea que seguramente resultara dificil.

Otro tema interesante es el de los efectos de la
regulacion de los certificados de suscripcién preferen-
te. Aparentemente su finalidad es que los accionistas
se apropien del valor econémico del derecho de
suscribir las acciones. Este derecho tiene en realidad
la naturaleza de una opcién: su tenedor tiene la
opcién de suscribir determinadas acciones dentro de
un plazo determinado. Sin embargo, no se exige que
se establezca el precio al que se suscribiran las accio-
nes o al que se ejercerd la opcién. Como consecuen-
cia, el derecho que se incorpora en el certificado no
tiene mayor valor, al menos desde el punto de vista
financiero’ . Unicamente servir4 cuando alguien quiera
asegurar un incremento de su participacion, pero
nuevamente: ja qué precio? Si lo suscribe al precio
que se determine con posterioridad en funcién a lo
que se estime conveniente, mejor podria ser para la
sociedad que se haga una subasta de esas acciones
para, de ese modo, maximizar la captacién de recur-
sOs por ésta, y que quienes quieran incrementar su
participacion ofrezcan el mayor valor que correspon-
da a sus intereses.

El tema de los plazos para el proceso de ejercicio del
derecho de suscripcion es otro que se encuentra inade-
cuadamente regulado, ya que éste se aborda hasta en
tres dispositivos legales distintos: la LGS (articulos 208
y 209), la LMV (articulos 105, 106 y 107) y la LTV
(articulo 259). La dltima de las normas mencionadas
establece cuando la LMV se aplica con preferenciaa la
LGS y viceversa. Esto soluciona el problema del con-

flicto de normas, mas no el hecho que el cumplimiento
del régimen legal puede resultar complicado y, por
ello, puede generar una serie de costos innecesarios a
las sociedades. Lo conveniente es que una sola norma
regule todos los casos. Incluso la regla introducida por
la LTV podria resultar inadecuada en algunos supues-
tos, ya que establece que basta que una sociedad tenga
una clase de acciones inscrita en el Registro Pablico del
Mercado de Valores (RPMV), que administra CONASEV,
para que se sigan las reglas establecidas en la LMV
{pensadas para un gran nimero de participantes) con
preferencia a las de la LGS. En el caso de ciertas
sociedades con acciones inscritas en el RPMV por
mandato legal, por ejemplo, aun cuando cuenten con
pocos accionistas, deberdn seguirse las reglas de la
LMYV, ello no tiene mayor légica.

d) Emision de obligaciones

La emisién de obligaciones se encuentra también
innecesariamente regulada por al menos cuatro dis-
positivos distintos: la LGS, laLMV, laLTV y las normas
emitidas por CONASEV con base en las facultades
que le otorgan las dos Gltimas leyes mencionadas.

La LGS establece el marco general de emisién de
obligaciones, la LMV y los dispositivos emitidos por
CONASEV regulan aspectos especificos en la emisién
de obligaciones, seglin se trate de bonos (plazo mayor
a un afo) o papeles comerciales (plazo igual o menor
a un afo). Finalmente, la LTV, pretende ordenar la
emisién de obligaciones, clasificindolas en bonos y
papeles comerciales, y cubrir algunos vacios del
marco legal conformado por la LGS y la LMV.

No es necesario repetir nuestro comentario respecto a
que nos parece poco apropiado este sistema legislati-
vo de normas dispersas, que impone costos innecesa-
rios para determinar el marco legal aplicable. Nos
limitaremos a sefalar algunos aspectos que conside-
ramos pueden mejorarse.

d.1) Organo facultado para acordar la emisién.

El primero de ellos es el relativo al 6rgano de la
sociedad que puede determinar la emisién de obliga-
ciones. La LGS sefala en este caso que es la junta
general de accionistas el 6rgano facultado, y que dicho
6rgano Gnicamente puede delegar en el directorio la
determinacién de las condiciones de la emisién y la
ejecucién de la misma (articulos 115, numeral 4. y
312). Realmente no encontramos sentido a ésta rigidez.

El precio de ejercicio de la opcidn es uno de los elementos fundamentales para valuar las opciones.
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La emision de obligaciones consiste Ginicamente en la
adquisicién de un pasivo més por parte de la sociedad,
y en tal medida, el tratamiento para la emisién de
obligaciones deberia seguirla mismaregla general para
la adquisicién de pasivos. Este problema se agrava
cuando la sociedad tiene previsto hacer varias emisio-
nes de diferentes clases en el futuro, aprovechando las
condiciones favorables que los cambiantes mercados
de valores presenten. En tal supuesto, de seguirse la
regla establecida en la LGS, se deberia recabar la
aprobacién de la junta de accionistas cada vez que se
quiera recurrir al mercado de valores a través de la
emisién de obligaciones. Esto probablemente pondria
en desventaja a la sociedad, ya que el tiempo (ademds
de los costos) que ello involucraria, harian que las
oportunidades que presenta el mercado en un momen-
to dado sencillamente se pierdan.

En el caso de los papeles comerciales, que constituyen
“instrumentos de corto plazo”, para efectos de la
LMV, la solucién viene dada por el articulo 4 de la
Resolucion CONASEV 141-98-EF/94.10, que estable-
ce, con base alodispuestoen el articulo 98 de la LMV,
que el acuerdo de emisién de obligaciones puede ser
efectuado por 6rganos distintos de la junta de accio-
nistas cuando ésta lo hubiese autorizado y no se
contraviniese el estatuto.

En el caso de los bonos, la solucién puede venir dada
porunainterpretacién concordadadel articulo 312 de
la LGS con el articulo 308, numeral 2 del mismo
cuerpo legal. Este Gltimo se refiere a que la emisién
puede darse a través de un programa de emisién, caso
en el cual debe establecerse lo relativo a las series o
etapas de colocacién. De acuerdo a esta interpreta-
cion, en el caso de emisién de obligaciones a partir de
programas de emision, el articulo 312 implica que la
junta apruebe la realizacién del programa, y que al
directorio le competa lo relativo a la ejecucion del
mismo, entre ello determinar lo relativo a las diferen-
tes emisiones que se realizardn. Este dGltimo mecanis-
mo, respecto de la emisién de obligaciones, es equi-
valente al de las acciones autorizadas (segtin nuestra
denominacién) para el caso de emisién de acciones:
la junta de accionistas aprueba un maximo, y los
o6rganos sociales se encargan de determinar las emi-
siones y sus caracteristicas.

El esquema legal, sin embargo, no es el més eficiente,
ya que genera costos para efectos de la basqueda de
salidas legales, las que pueden mantener cierto grado
de incertidumbre si un juez no considera correcta la
interpretacién efectuada.

En resumen, un marco legal mds eficiente deberia

permitir expresamente que la junta de accionistas
otorgue una autorizacién para que el directorio, inclu-
50 otros 6rganos sociales (por ejemplo para el caso de
papeles comerciales), puedan realizar las emisiones
que resulten convenientes para la sociedad, dentro o
fuera de un programa de emision.

d.2) Limites en la emision de obligaciones

Otro aspecto interesante de la regulacion se refiere a
los limites en cuanto al monto de emisién de obliga-
ciones. El articulo 305 de la LGS establece que dicho
importe no puede exceder al patrimonio neto de la
sociedad salvo que se constituyan garantias especifi-
cas, la operacion se realice para solventar el precio de
bienes cuya adquisicién o construccion hubiese con-
tratado de antemano la sociedad, u otros casos que la
ley permita (no se ha emitido dicha ley).

Se trata de una norma imperativa, pero en realidad no
entendemos a quién se pretende proteger, si a la
sociedad (o a os accionistas y acreedores a través de
ello), o a los inversionistas a quienes se emitan las
obligaciones. Veamos el primer supuesto.

En primer lugar debemos sefalar que no es claro
determinar cémo ese limite protege a la sociedad.
Constituye una medida conservadora que puede impe-
dirle obtener recursos que le permitan eventualmente
salir de una dificil situacién financiera. De otro lado, le
impediria en ciertos casos realizar operaciones de
sustitucién de pasivos cuando el mercado de tasas de
interés sea favorable para ello, ya que deberia, primero,
cancelar los pasivos previos, antes de proceder a la
emisién de las obligaciones a partir de la cual los
cancelaria. La sociedad puede conseguir
financiamientos puente o recurrir a la constitucién de
garantfas. Las preguntas que nos hariamos en este caso
serian: ja qué precio?, ses ello eficiente? Fuera de estas
preguntas, surge aquella que cuestiona el hecho que la
ley quiera que todas las sociedades tengan un compor-
tamiento conservador. El objetivo de la sociedad ané-
nima es maximizar el valor de las acciones para sus
accionistas, y para ello probablemente la sociedad
deba ser mds agresiva y asumir mayores riesgos. Los
accionistas siempre podran diversificar sus inversiones
y eliminar el riesgo propio de cada empresa (0 accién).

De otro lado, asumiendo que lo que se quiere es que
la sociedad tenga un comportamiento conservador, la
regla es deficiente, en la medida que dnicamente
toma en cuenta las obligaciones que hubiese emitido,
dejando de lado otros pasivos que la empresa pueda
haber contraido y que incrementan también su
apalancamiento financiero.
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Si, en cambio, de lo que se trata es de proteger a los
inversionistas que fuesen a adquirir dichas obligacio-
nes, en caso que las mismas se fuesen a colocar a
través de oferta privada, los inversionistas pueden
exigir toda la informacién que consideren convenien-
te y determinar si les conviene o no invertir en dichas
obligaciones. La situacion serfa similar a una persona
que otorga un préstamo a una sociedad. En este caso,
lo que las partes seguramente harén serd no adquirir
obligaciones sino realizar un préstamo sindicado.

De tratarse de una emisién de obligaciones que se
pretenda colocar mediante una oferta pdblica, se
aplicard todo el régimen de revelacién de informa-
cion, el cual incluye la obligacion de obtener clasifi-
caciones de riesgo respecto de la emisién, y los
inversionistas estaran en la posibilidad de obtener un
instrumento financiero por el cual exigirdn un retorno
que compense los riesgos propios de la inversién.
Ambas partes se verfan beneficiadas. No se entiende
entonces el por qué de la norma que por razones
proteccionistas llevaria a una situacién ineficiente a
las partes involucradas.

d.3) Incumplimiento de las condiciones de emision

Otro tema importante por analizares el vinculado con
las consecuencias del incumplimiento de las condi-
ciones de emisién. El articulo 329 de la LGS establece
en su primer parrafo que la sociedad debe satisfacer el
importe de las obligaciones en los plazos convenidos,
con las primas y ventajas que se hubiesen estipulado
en el contrato de emisién. Asimismo, el Gltimo parrafo
del referido articulo dispone que el incumplimiento
de tales obligaciones determina la caducidad del
plazo de la emision y autoriza a los obligacionistas a
reclamar el reembolso de las obligaciones y de los
intereses correspondientes.

Esta parece ser una norma imperativa. Ademés de ello,
parece también ser una norma excesivamente dura, no
s6lo para el emisor de los valores, sino incluso para los
obligacionistas que pretende proteger.

Respecto del emisor, la norma involucra el riesgo de
verse en una mala posicién en circunstancias en que
por factores imprevistos (usuales en nuestro pais) se
vea impedido de, por ejemplo, efectuar un pago de
intereses en las obligaciones. En tal supuesto, el hecho
de que caducan todos los plazos y devienen por ende
exigibles las obligaciones, implica incluso incurriren
el riesgo de caer en insolvencia. El problema se
incrementa en el caso que el incumplimiento se
produzca respecto de diversas emisiones de obliga-
ciones, supuesto en el cual su poder de negociacion,
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y la posibilidad de evitar inmediatas acciones judicia-
les (incluso a través del proceso de ejecucion), por
parte de los obligacionistas, se ven enormemente
menoscabados. Esto constituye una gran desventaja
en la utilizacion de la emisién de obligaciones como
instrumento de financiamiento. En ciertos casos, de-
beria llevar a la sociedad a optar por otros mecanis-
mos menos eficientes.

Por el lado de los obligacionistas, puede ponerlos
también en el riesgo de verse envueltos en una situa-
cién en la que la sociedad opte simplemente por la
insolvencia, sin encontrarse en la posibilidad de nego-
ciar nuevos plazos, en la medida que correrian el .
riesgo de que otros obligacionistas ejerzan sus dere-
chos sobre el patrimonio del emisor y los activos de
éste se vean afectados. Ser acreedor de una empresa
insolvente es ciertamente una peor situacién.

En tal medida, la norma deberia dejar que las partes se
otorguen mediante pacto un mayor margen de nego-
ciacién en caso de incumplimiento, de modo que se
permita a las partes llegar a una situacion mas prove-
chosa para todas.

Finalmente, bajo el riesgo de ser reiterativos, conside-
ramos importante que se unifiquen las diferentes
legislaciones existentes respecto de la emisién de
obligaciones, y para poner de manifiesto las compli-
caciones que el marco legal vigente puede llegar a
generar, basta con observar la labor de concordancia
que debe efectuarse respecto de materias como el
contenido del contrato de emisién (regulado en los
articulos 308 de la LGS y 88 de la LMV) y el régimen
del representante de obligacionistas (articulos 325°de
la LGS y 92 de la LMV) en los dispositivos legales
aplicables.

e) El régimen de la administracion de la sociedad y el
problema de agencia

Cuando una persona entrega sus recursos a otra (el
agente) con el encargo de realizar con ellos determi-
nada actividad se genera la situacién en que no todas
las eventualidades que pueden surgir en el desarrollo
de dicha actividad puedan ser previstas. Las partes
intentaran prever las situaciones més importantes y
dar soluciones contractuales a las mismas, con el
objeto de que dichas actividades se desarrollen siem-
pre en concordancia con los intereses del que confié
los recursos al agente.

Sin embargo, es en aquellas situaciones no previstas
en el pacto en las que existe mayor probabilidad que
surja un conflicto entre los intereses del proveedor de
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recursos y los intereses propios del agente, es en tales

circunstancias donde suele presentarse el problema
. 8

de agencia’.

Existen diversos mecanismos disponibles para abor-
dar este problema de agencia y reducir los casos en
que los actos que realice el agente se desvien del
interés del proveedor de recursos para atender los
suyos propios. Estos mecanismos, sin embargo tie-
nen sus costos. Si los costos de agencia son mayores
que el beneficio que esperan recibir los inversionistas,
entonces la inversién no se producira.

Entre los principales mecanismos denominados in-
ternos, que existen para alinear los intereses del
proveedor de recursos y el agente, dentro del contex-
to de una sociedad podemos sefalar la posibilidad
de ejercer el derecho al voto para elegir a los admi-
nistradores de la sociedad y aprobar grandes cam-
bios en las actividades de la sociedad, los deberes
fiduciarios que la legislacién impone en los admi-
nistradores y en los accionistas de control, las posi-
bilidades que ofrece la legislacién para hacer cum-
plir dichos deberes fiduciarios y hacer valer los
derechos del inversionista, los incentivos que pue-
den establecerse para alinear los intereses de los
administradores con los de lasociedad y la participa-
cién de accionistas no controladores con proporcio-
nes importantes de acciones.

Por el lado de los mecanismos denominados externos
para reducir el problema de agencia se encuentra la
amenaza para el agente de que un tercero tome el
control de la sociedad vy lo expulse.

e.1) El derecho de voto

En el caso de los mecanismos internos, debemos
referirnos en primer lugar a la posibilidad de elegir a
los administradores de la sociedad. Mediante el voto
los accionistas eligen al directorio de la sociedad, el
que designa a su vez a los gerentes o ejecutivos,
quienes se encargaran de desempedar las actividades
del dfa a dia en la sociedad, y serdn supervisados por
el directorio. El poder de elegir y remover a los
directores genera en estos el incentivo de realizar sus
funciones con eficiencia. Este es un tema tratado
adecuadamente por la LGS.

No obstante, determinar si los directores estin efec-
tuando una adecuada labor de supervisién es costoso,
y generalmente los inversionistas que carecen de con-
trol no tendrén los incentivos para monitorear la activi-
dad de los administradores por un problema de accién
colectiva’ . El costo de monitoreo puede exceder los
beneficios esperados por cada inversionista individual-
mente considerado, y aun cuando resultaria conve-
niente que los inversionistas, considerados como grupo
efectien dicho control, los en ocasiones elevados
costos de coordinar entre ellos una accién colectiva
hacen que estos no la leven a cabo. Como consecuen-
cia de ello, ninglin inversionista querrd asumir el costo
del monitoreo, aun cuando éste no exceda al beneficio
que puedan obtener, porque saben que los demds se
beneficiarian de manera gratuita de dicha actividad.

e.2) Grandes inversionistas no controladores

La existencia de un inversionista no controlador de la
sociedad, con una inversién considerable, reduce
este problema, ya que al mantener una inversién
importante, con la consecuente posibilidad de asumir
grandes pérdidas, hace que esté dispuesto a asumir los
costos de dicho control, aun cuando los demas
inversionistas no controladores se beneficien de ello.
El problema es entonces mayor cuando no existe un
inversionista con esas caracteristicas.

No es competencia de la LGS determinar que existan
estos grandes inversionistas no controladores.

e.3) Reduccion de costos de monitoreo a partir de la
legislacién

Sin embargo, la LGS si puede reducir los costos de
monitoreo y el problema de accién colectiva, redu-
ciendo el costo de acceso a la informacién importante
para determinar cuan bien se encuentran desempe-
fiando sus funciones los administradores. Existen di-
versos mecanismos establecidos en la LGS para lograr
dicho propésito. Porejemplo el articulo 130 establece
el derecho de los accionistas a contar con la informa-
cién relevante relativa a la junta general de accionis-
tas. Similar légica persigue la obligacién de contar
con una memoria anual, preparar estados financieros
auditados, y la facultad de realizar auditorias especia-
les (articulo 221 y siguientes).

conflicto de intereses.

Aquel en el cual el agente, quien administra los recursos, al contar con intereses propios, pueda optar por favorecerlos en una situacién de

Un conjunto de personas se encontrarfa en mejor posicién si adoptan una solucién conjunta a un problema comdn. Sin embargo, en muchos
caso los costos que implica adoptar dicha decisién conjunta, acarrean que ello no se verifique, manteniéndose en la posicién desfavorable

inicial.
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El mismo principio siguen las normas que establecen
un régimen obligatorio de revelacién de informacion
en el caso de colocacién de valores por oferta pablica.
En este caso, la accién de monitoreo de fa sociedad no
la efectdian Gnicamente los inversionistas sino el mer-
cado a través de la asignacién de los precios de los
valores.

Estos mecanismos pueden, sin embargo no ser sufi-
cientes, en la medida que se realizan de manera
eventual o periédica, pudiendo existir espacios pro-
longados de tiempo entre dicha informacién. En el
caso de sociedades sujetas al régimen de revelacién
de informacién pueden ocurrir instancias también en
que la sociedad no cuente con los incentivos adecua-
dos para realizar una efectiva revelacién de toda
aquella informacién relevante.

Por ello, la LGS reduce adecuadamente estos costos
de monitoreo, permitiendo que los inversionistas
puedan realizar investigaciones propias y acceder a
informacion respecto de la marcha de la sociedad.
Asimismo, puede reducir el problema de la accién
colectiva, facilitando la realizacién de reuniones de
inversionistas, para efectos de que ellos adopten las
decisiones que mejor convengan a sus intereses.
Para el caso de los accionistas, estos mecanismos
Gnicamente existen respecto de una SAA, en sus
articulos 255 y 261. En el caso de los adquirentes de
obligaciones, los mecanismos ideados son, princi-
palmente la figura del representante de
obligacionistas, que cuenta con la facultad de solici-
tar informacién a la sociedad (articulo 325, numeral
3) y de adoptar decisiones para la defensa de los
intereses de los obligacionistas o reunirlos en asam-
blea para que éstos adopten las decisiones que
resulten pertinentes.

Cabe sefalar que este mismo principio siguen las
disposiciones recientemente dictadas a través de la
Ley 27649, que modifica a la LMV y establece meca-
nismos similares para la generalidad de inversionistas
en su sétima disposicion final y transitoria.

Podemos concluir entonces que el problema de los
costos de monitoreo se encuentra aceptablemente
legislado en la LGS y en la legislacién del mercado de
valores.

Laevidenciaempirica suele sefalar, sin embargo, que
esta accién de monitoreo no resulta en si misma
suficiente, existiendo el peligro de que dicho monitoreo

se realice Gnicamente cuando la actividad daiiina se
encuentra consumada. Adicionalmente, estos meca-
nismos no suelen funcionar de manera agil, por razo-
nes cuyo andlisis escaparia al propésito del presen-
te'’. Debe seftalarse, asimismo, que estos mecanis-
mos pueden tener, asimismo, un costo elevado.

e.4) Aprobacion de los accionistas para ciertos even-
tos de importancia

En vista de los costos de monitoreo presentes en los
inversionistas, las legislaciones suelen adoptar una
saludable medida preventiva en el caso de grandes
cambiosen lasactividades de la sociedad, casos en los
cuales necesariamente se requiere de la aprobacién
de los accionistas.

En cuanto a esta materia, consideramos que la LGS
peca de exceso cuando se trata de aprobar una
emisién de obligaciones, como hemos sefialado ante-
riormente, y de defecto en ciertos casos, como el de la
venta de activos. En realidad, mds que defecto, consi-
deramos que adopta una regla que puede ser en
algunos casos excesiva, y en otros muy limitada, y es
que establece la importancia de los activos con rela-
cion a la vida de la empresa en funcién a su valor con
respecto al total de activos. Este parimetro puede ser
excesivo en el caso de cierto tipo de empresas, en las
que por su actividad, gran parte de los activos consti-
tuyen bienes cuya comercializacién forman parte del
giro normal del negocio. De otro lado puede ser muy
limitado, en los casos en que activos como marcas o
patentes u otros intangibles, de dificil valuacién, que
constituyan un bjen fundamental para el desarrollo de
las actividades de la empresa, sean enajenados. Una
formula ajustable al tipo de sociedad de que se trate
seria mas eficiente, por lo que valdria la pena explo-
rarla. Algln pardmetro a ensayar seria determinar si se
trata de una venta de activos que se realiza como parte
del giro normal del negocio.

e.5) Los deberes de los administradores y del accio-
nista controlador

Un mecanismo de suma importancia en el caso de
otros sistemas juridicos, como el de EE.UU., es la
imposicién en los administradores del deber de leal-
tad y buena fe, y el deber de diligencia, en la realiza-
cién de sus actos. De acuerdo a ellos, los administra-
dores deben ser leales a la sociedad y a todos los
accionistas, y sus actos deben ser efectuados de buena
fe. Estos deberes tienen que ser cuidadosamente cum-

10 . . . . . . . . .
En nuestro parecer, el problema principal se encontraria en los incentivos con que cuentan los diferentes participantes en estos mecanismos.
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plidos cuando se trate de realizar actos en situaciones
de conflictos de interés, supuesto en el cual la cargade
la prueba de haber actuado de buena fe y de manera
justa se encuentra en los administradores. De acuerdo
al deber de diligencia, los administradores deben
actuar con razonable cuidado y prudencia. Respecto
de este deber existe asimismo el estandar de la deci-
sién de negocios (business judgement), de acuerdo al
cual, los administradores no son responsables por los
dafios a la sociedad si actuaron de manera informada,
de buena fe, honesta y desinteresadamente.

De acuerdo a dichos estandares, el sistema juridico en
EE.UU. es mds exigente en los casos de dolo y conflic-
tos de intereses, y menos en los casos de negligencia.
Esto porque lo que intentan las cortes es llegar a la
solucién que las partes hubieran llegado si hubiesen
podido prever la situacién determinada en la que se
present6 el conflicto. Por ello, siendo mas probable
que el juez suplante acertadamente al inversionista en
situaciones de dolo o conflicto de intereses, son las
partes las que reciben mayor escrutinio del sistema
judicial. En situaciones en las que se discute respecto
del actuar diligente de un administrador, en cambio,
es mds dificil de prever lo que las partes hubiesen
pactado ex ante, momento en el cual generalmente
existe carencia de informacién suficiente respecto de
los posibles resultados de un accionar determinado. El
margen de error de los jueces es sumamente amplio.
Por ello, los jueces no cuestionan, cumplidos los
requisitos sefalados de encontrarse los administrado-
res informados, contar con buena fe y actuar honesta
y desinteresadamente, las decisiones de negocios de
éstos. Actuar del modo contrario implicarfa generar
en los administradores un incentivo para adoptar una
actitud excesivamente cautelosa, por el temor de
incurrir en responsabilidad, lo que probablemente
evitaria la maximizacién del uso de los recursos de la
sociedad.

De este modo, el motor en la gran generalidad de
~ actos que no se encuentran regulados por convenio
entre las partes o por{alegislacion, es el cumplimiento
de los estandares juridicos antes indicados. Este es un
sistema que resulta superior en nuestro parecer a
aquél que establece limitaciones al actuar de los
administradores por el temor a que se cometan abu-
sos. Este Gltimo sistema puede llegar a impedir la
realizacién de actos que resulten mdas beneficiosos
para todas las partes beneficiadas. En un sistema con
estandares juridicos desarroliados, en cambio, son los
administradores, quienes conocen mejor lo que es
conveniente para los intereses de las partes a las que
deben deberes fiduciarios (no el legislador), dentro de
un marco de accién més flexible, quienes adoptan las

decisiones que resultan mds eficientes. Dichos debe-
res impiden, a su vez, que se adopten decisiones
perjudiciales para las diferentes partes interesadas.

No puede dejar de mencionarse, asimismo, que a los
accionistas mayoritarios también se les impone un
deber fiduciario de lealtad y de buena fe para con la
sociedad y los accionistas carentes de control.

Trayendo esta discusiéon a nuestra LGS, podemos
sefalar que, en lineas generales, ella cumple con
esbozar dichos deberes y limitaciones de responsabi-
lidad con respecto a los administradores en su articulo
171, donde sefiala que los directores desempefian el
cargo con la diligencia de un ordenado comerciante
y representante leal, en el articulo 172, segundo
parrafo, donde se establece que los directores elegi-
dos por un grupo o clase de accionistas tienen los
mismos deberes para con la sociedad y los demas
accionistas que Jos directores restantes y su actuacién
no puede limitarse a defender los intereses de quienes
los eligieron, y en el articulo 180, donde se regulan las
situaciones de conflicto de interés. En cuanto a la
responsabilidad de los directores, los articulos 177 y
178 establecen que la responsabilidad de los directo-
res se genera en caso de actos contrarios a la ley o el
estatuto, o los realizados con dolo, abuso de faculta-
des o negligencia grave.

Para el caso de los gerentes la LGS no impone de
manera directa los mismos deberes, mas si establece
que son responsables en los mismos supuestos que los
directores (actos contrarios a la ley o el estatuto, o los
realizados con dolo, abuso de facultades o negligen-
cia grave).

Un primer comentario es que consideramos que la
LGS pudo haber legislado con mayor detalle el conte-
nido de los deberes de los administradores, con la
finalidad de otorgarles una “mayor importancia” a los
mismos dentro del dmbito de la vida de la sociedad.
Esto es importante, en la medida que nuestra jurispru-
dencia no cumple, como ocurre en los EE.UU., con
otorgar guias respecto del contenido de dichos debe-
res. Debe reconocerse, sin embargo, que en este
aspecto no es mucho lo que una ley puede hacer, por
lo que, teniendo en cuenta nuestra realidad, conside-
ramos que serfa Util el desarrollo de estdndares de
conducta que sirvan de guia a los jueces respecto del
contenido de dichos deberes, y otorguen una mayor
seguridad juridica a los proveedores de recursos
carentes de control. De esta manera se podrian
flexibilizar aquellas normas imperativas que pueden
resultar ineficientes en muchos supuestos de la reali-
dad. Un mecanismo dtil en ese sentido podria ser la
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constitucion de unos principios de buen gobierno de
las sociedades. Una solucién de fondo, pero cuya
problemdtica escapa al presente trabajo, seria efec-
tuar los cambios necesarios a fin de poder contar con
un poder judicial capacitado y eficiente. Una alterna-
tiva podria consistir en que una entidad administrativa
independiente y capacitada asuma parte del rol que
compete hoy al poder judicial.

Un segundo comentario consiste en que la LGS pudo
haberse pronunciado respecto de los deberes de leal-
tad y actuar conjusticiay buenafe de los inversionistas
que tienen el control de la sociedad, respecto de
aquellos que no lo tienen. Esto resulta de particular
importancia tomando en cuenta la realidad de la
estructura de control de las sociedades en nuestro
pais, en muchas de las cuales se presenta una fuerte
interrelacion entre el control accionario y la adminis-
tracién de la sociedad, de lo que se deriva que los
administradores, en muchos casos tengan una fuerte
relacion de dependencia respecto de los grupos de
control que podria evitar en la préctica el cumpli-
miento de sus deberes hacia la sociedad y la totalidad
de los accionistas, favoreciendo a los grupos de con-
trol, por el riesgo de perder su puesto de trabajo.

e.6) Los mecanismos que otorga el sistema juridico
para hacer valer los derechos de los inversionistas y
los deberes de los administradores

Otro de los mecanismos que contribuyen a alinear los
intereses de los inversionistas carentes de control, con
los de los agentes son las posibilidades que les otorga
el sistema juridico para la efectiva defensa de sus
derechos, asi como para hacer cumplir los deberes de
los agentes. Este tema fue abordado en gran medida en
el punto anterior. Queremos referirnos, sin embargo,
a la posibilidad real que tienen dichos inversionistas
deiniciary llevar acciones judiciales para hacer valer
los referidos derechos y deberes. Y sobre este punto
debemos hacer mencién al problema que implica los
costos del proceso judicial y, nuevamente, del proble-
ma para adoptar una accién colectiva.

Una forma Gtil en que un inversionista puede accionar
en defensa de sus intereses en los EE.UU. es la
denominada “accién derivada” (derivative action),
mediante la cual, en defecto de la sociedad, pero en
nombre y beneficio de ésta, inicia una demanda
judicial para hacer valer los derechos de la misma. En
fa medida que se trate de actos en los que intervino la
sociedad, o el incumplimiento de los deberes de los

administradores hacia ésta, el juicio es mds simple
que en el caso que el inversionista demande de
manera directa. Esta posibilidad de accionar en nom-
bre y beneficio de la sociedad deberia encontrarse
disponible para cualquier inversionista. En retorno, el
inversionista tendria el derecho a que se le reembol-
sen los gastos del proceso. En este caso el problema de
accién colectiva existe en cierta medida', pero es
reducida a través de la accion de los abogados de la
parte demandante, quienes suelen asumir los costos
del litigio a cambio del reembolso que se le efectie en
caso de salir vencedor, el cual incluye, obviamente,
sus honorarios. De este modo, el costo y riesgo del
proceso no es en realidad asumido por el inversionista
sino por sus abogados, y a pesar que los honorarios de
dichos abogados suelen ser elevados (lo cual suele
compensar el riesgo de la pérdida de su inversién en
el proceso), y que parte de los beneficios correspon-
deran a dichos abogados y no a los inversionistas, el
mecanismo en si suele resultar Gtil como mecanismo
preventivo, en el sentido que se evita realizar actos
cuestionables con el objeto de evitar verse incursos en
un proceso.

Otro de los mecanismos que resultan Utiles en el
mismo sentido, es la denominada en EE.UU. “accién
de clase” (class action), que rompe con el principio
general que los efectos de un proceso sélo alcanzan a
las partes que intervienen en éstos, y que permite
solucionarel problema que surge en aquellos casos en
que los dafios son grandes con relacién a un conjunto
de personas, pero pequeiios con relacién a cada una
de ellas consideradas individualmente (cada una de
ellas tiene pocos incentivos para demandar). Asimis-
mo permite solucionar el problema en que el nimero
de personas afectadas es tan grande que resulta muy
costoso lograr una accién colectiva. Dichos casos
pueden resultar socialmente perjudiciales, puesto que
los dafos que infieren pueden exceder a sus benefi-
cios. Mediante la accidn de clase se puede lograr un
efecto de desincentivo a realizar actividades social-
mente dafinas en los casos como el descrito.

En la accién de clase, basicamente, quien demanda,
que forma parte de la clase, lo hace en nombre y
beneficio de ésta, convirtiéndose en su representante.
Los que no deseen formar parte de la clase pueden
solicitar su exclusién, y se adoptan mecanismos para
que quien demande cumpla con requisitos de idonei-
dad, buena fe y carencia de conflicto de intereses. Los
resultados del juicio favorecen o tienen efectos res-
pecto de los miembros de la clase. En este caso,

""" En realidad existe un problema de free riding.
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nuevamente, el motor de estas acciones suele ser el
abogado que representa a la parte demandante.

Fuera de los prejuicios que puedan existir respecto de
la labor que el abogado pueda desempeiiar, debe
considerarse el importante efecto disuasivo que la
posibilidad de entablarse demandas como las descri-
tas puede tener sobre las personas que pretendan
realizar acciones que perjudiquen a los inversionistas
carentes de control. A esto debe sumarse asimismo,
que estas acciones permiten a dichos inversionistas,
en un caso concreto, hacer valer sus derechos de un
modo que no se encontraria disponible de otro modo
por los problemas de accién colectiva.

La necesidad de estos mecanismos podria verse ate-
nuada en algunos casos por la participacién de
inversionistas con un monto invertido importante, pero
vemos que dicha realidad puede no presentarse en la
generalidad de los casos, al menos en nuestro pais.

Pues bien, respecto de la accién que hemos denomi-
nado derivada, que es posible de acuerdo al esquema
de la pretensién social de responsabilidad a que se
refiere el articulo 181 de la LGS, es bastante limitada
para los inversionistas que cuenten con acciones, por
el alto porcentaje de acciones que se exige en cabeza
de los demandantes (un tercio del capital social). No
encontramos razones para establecer requisitos tan
altos, que impiden en la practica el ejercicio directo
de la accién por parte de los accionistas carentes de
control. Si lo que se busca es evitar litigios poco
sustentados o de mala fe, bien se podria haber estable-
cido un porcentaje mucho mads bajo conjuntamente
con mecanismos que desincentiven la verificacion de
los mismos (como penalidades u otros).

De otro lado, respecto de los inversionistas que
cuenten con un derecho de crédito, el derecho a
iniciar la accién judicial se encuentra, a nuestro
parecer, también excesivamente limitado. Si el re-
sultado de la accién derivada es el beneficio de la
sociedad, el litigante asumira los costos del proceso
en caso de pérdida, y se establecen mecanismos
que desincentiven el ejercicio de acciones de mala
fe o escasamente sustentados, no encontramos
mayores razones para establecer un mecanismo
mas flexible.

Enelfondo de lo que se trata es de crear un mecanismo
que supla la falta de mecanismos disuasivos que
otorga nuestro sistema juridico.

En cuanto a la accién de clase, éste es un tema no
tratado en la legislacion societaria (ver articulo 182 de

la LGS) ni procesal, y consideramos, por las razones
expuestas que resulta conveniente su introduccién.

e.7) Retribucion de los administradores

Finalmente, un mecanismo interno de amplia utiliza-
cién para reducir el problema de agencia, consiste en
alinear los intereses del agente con los del proveedor
de recursos, estableciendo un sistema de retribucién
que premie la consecucién de resultados favorables
para el proveedor de recursos. Una forma de lograr
esto es hacerlo participe de una porcién de los resul-
tados de la sociedad. En tal medida el agente, al
desarrollar su actividad de administrador de la socie-
dad, tenderd a maximizarlautilizacién de los recursos
de ésta, para beneficiarse también con los resultados
favorables que las actividades de la sociedad pueda
producir.

Una modalidad de retribucién consiste en entregarle
bonos, u otros incentivos. Sin embargo una de las mas
populares, por su efectividad, es la entrega de accio-
nes a los administradores, y una forma sumamente
generalizada de entregarlas es a través de la entrega de
opciones. Mediante la entrega de opciones se incentiva
a que los administradores obtengan metas concretas
en cuanto a la maximizacién de la utilizacién de los
recursos de la sociedad. En efecto, mediante los
planes de entrega de opciones a los administradores
(incluso a los empleados), se otorga el derecho a
adquirir (call option) un determinado ndmero de
acciones a un precio prefijado (precio de ejercicio)
dentro de un plazo o en una fecha determinada. La
ganancia en este caso para el tenedor de la opcién es
que el precio de la accién, dentro del periodo o en la
fecha en que la opcién puede ser ejercida, sea mayor
que el precio de ejercicio. De este modo el agente se
encuentra en la posibilidad de obtener una ganancia
inmediata ejercitando la opcién, adquiriendo la ac-
cién, y vendiéndola en el mercado.

Generalmente la entrega de acciones a los administra-
dores se efectia a partir de las que se posee en
tesorerfa (las que adquirié sin amortizar). Esta es una
mds de las razones por las que resulta Gtil esta moda-
lidad de colocacién de acciones de propia emisién
por la sociedad.

Procediendo a analizar la LGS, no vemos que exista
mayor inconveniente para la creacién de mecanismos
de retribucién que conlleven a alinear los intereses del
agente con los de la sociedad. Por ejemplo, la LGS
contempla mecanismos dgiles por los que la sociedad
puede entregar acciones dentro de estos planes de
incentivos.
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No obstante, si encontramos un inconveniente en el
caso de que se pretenda la utilizacién de planes de
incentivos a través de la entrega de opciones. La
posibilidad de crear opciones para la adquisicion de
acciones se encuentra regulada en el articulo 103 de
la LGS, el mismo que sefiala que el plazo méaximo de
la opcién es de dos afios. El problema no viene por el
lado del plazo si no la enorme cantidad de votos que
se requiere para aprobar la creacién de las opciones:
todos los accionistas deben aprobarlo de manera
undnime.

Entendemos que la intencién del legislador en este
caso fue que, considerando que cuando se ejerza la
opciényseentreguen las acciones, no se producird un
derecho de suscripcién preferente, en virtud de lo
dispuesto en el dltimo parrafo del articulo 208 de la
LGS, se proteja alos inversionistas contra la entrega de
acciones a favor de determinados grupos de accionis-
tas, aplicando la misma regla que el caso de renuncia
al derecho de suscripcidn preferente.

Consideramos que la norma es excesiva y poco cohe-
rente dentro de la estructura de Ja LGS. En efecto,
mediante el voto unanime se dificulta tremendamente
la utilizacién de una herramienta de suma utilidad en
la creacién de incentivos para que los administradores
maximicen la utilizacién de los recursos de la socie-
dad y beneficien con ello a todos sus accionistas.
Adicionalmente, ni siquiera se sigue la misma regla
que se utiliza para el caso de las excepciones al
derecho de suscripcién preferente en el articulo 259
para el caso de sociedades anénimas abiertas. Consi-
deramos que la legislacion, al menos para ser cohe-
rente consigo misma, deberia aplicar, parala creacién
de opciones, la misma regla que se establece en el
referido articulo 259, el mismo que comentamos
lineas arriba.

Una pregunta que surge dentro de esta discusion es si
cabe sefialar que el derecho de suscripcién preferente
se genera cuando unasociedad pretende recolocar las
acciones de propia emisién que readquirié en el
mercado en virtud de la facultad que le otorga el
articulo 104 de la LGS. Respecto de este asunto se
podrian sefialar dos cosas, que desde el punto de vista
formal no operaria, ya que cuando la sociedad coloca
las acciones en un tercero, éste no las suscribe (no son
nuevas), sino que las adquiere. No existe un acto
formal de suscripcion en el sentido de la LGS, en tal
medida, al menos desde el punto de vista formal, no
operaria el referido derecho. Alguien podria apoyar
esta posicion sefalando que el derecho de suscrip-
cion preferente ya fue ejercido cuando la accién fue
emitida.
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Otro punto de vista es que en realidad el régimen que
se establece para las acciones en tesoreria (las
readquiridas) no deberia ser diferente al de aquél de
las acciones autorizadas (las creadas pero no emiti-
das), ya que para todo efecto prictico ambas son
equivalentes: en realidad no existen desde el punto de
vista de los derechos que otorgan. Adicionalmente, lo
que se quiere evitar con el derecho de suscripcién
preferente en el caso de las acciones autorizadas (o en
cartera, como las denomina la ley), es que se favorez-
ca a determinados grupos de control, otorgandoles
una mayor participacién, también se puede lograr a
través de la entrega de acciones en tesoreria. Pareciera
que la LGS timidamente esbozé esta tesis, ya que en
el articulo 104 establece que en ciertos casos las
acciones readquiridas se mantienen “en cartera” (de-
nominacién similar a la utilizada con respecto a las
acciones creadas mas no emitidas).

Nuestra posicién es que desde el punto de vista
financiero y l6gico tiene mayor sustento la segunda
opinién, y desde el punto de vista legal, el argumento
mas fuerte se encuentra en la primera posicién.

Asumiendo que la primera posicién fuese la aceptada,
se exigiria el voto undnime de los accionistas para
crear opciones para adquirir acciones, aun cuando
respecto de las mismas no opere el derecho de sus-
cripcién preferente. Esto simplemente careceria de
l6gica.

e.8 La amenaza de la toma de control

En cuanto a los mecanismos externos para reducir el
problema de agencia, la literatura financiera y legal
apunta con gran fuerza al mercado por el control de
sociedades.

La teoria consiste en que, con la finalidad de evitar la
amenaza de que surja un tercero que pretenda adqui-
rir el control de la sociedad a través de la compra de
sus acciones, la administracién contara con el incen-
tivo constante de maximizar la utilizacién de los
recursos de la sociedad para maximizar asimismo el
valor de la empresa, el cual se refleja en el precio de
las acciones. De no actuar de dicho modo, las accio-
nesde laempresa decaerdn y un tercero, que conside-
re que puede utilizar mejor los recursos de la socie-
dad, vera en la adquisicién de la misma una oportu-
nidad de negocios, adquiriendo la sociedad al bajo
costo que tiene en el mercado, cambiando a los
administradores y repotenciando la utilizacién de sus
recursos. Las acciones subirdn de precioy el adquirente
incrementara su patrimonio. A menor precio relativo
de las acciones (por una utilizacién ineficiente de los
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recursos de la sociedad), mayores posibilidades que
aparezca un tercero que pretenda tomar el control.

Existen, sin embargo, ciertos estudios que apuntarian
a sefialar que tales afirmaciones tedricas tienen tam-
bién una evidencia empirica, y que el mercado de
tomas de control es un mecanismo de mercado y, por
ende, mas eficiente que el sistema juridico y la accién
del poder judicial, en generar incentivos para que los
administradores hagan un uso eficiente de los recur-
sos de la sociedad.

Sin embargo, pueden existir factores que reduzcan o
impidan estas operaciones de tomas de control. Entre
ellas podemos mencionar los costos elevados y las
tacticas defensivas de la administracién.

Dentro de los primeros encontramos los costos de
informacién y los costos en que debe incurrirse al
adoptar los pasos necesarios para adquirir el control.

Los costos de informacién estin bdsicamente confor-
mados por los costos de acceso, procesamiento y
verificacién de la informacién, informacién que es
necesaria con la finalidad de obtener una determina-
cion del valor estimado de la empresa y asi poder
concluir si se trata o no de un buen negocio adquirirla.
Los otros costos estan constituidos por los costos de
abogados, agentes, entre otros, en que deba incurrirse
para la realizacién de las acciones conducente a la
efectiva toma de control.

Entre estos Gltimos costos se encuentran aquellos que
impone la regulacién, como aquellas que regulan las
tomas de control. Estas normas tienden a establecer
requisitos, como seguir determinados procedimien-
tos, revelar informacién, o incluso obligar a que la
prima de control se reparta entre todos los accionistas,
que incrementan los costos de transaccién.

En estos casos, se trata de proteger a los inversionistas
ante situaciones de tomas de control. Determinados
estudios han demostrado, sin embargo, que el efecto
de la entrada en vigencia de dichas normas es nega-
tivo en relacién con el precio de las acciones de las
sociedades a las que afecta, de lo que podria deducir-
se que el mercado percibe un incremento de riesgo de
divorcio entre los intereses de administradores e
inversionistas, cuando los costos que imponen dichas
normas hacen menos probable la exposicidn de la
sociedad al mercado de tomas de control.

Si los gastos son elevados, pueden llegar a hacer la
operacion inviable, pese a que seria lo socialmente
deseable, puesto que se realizard una mas eficiente

administracién de los recursos de la sociedad,
incrementiandose su valor.

Entre las ticticas defensivas de la administracion ante
una toma de control, que ciertamente imponen tam-
bién sus propios costos, se encuentra el promover
cambios en la organizaciéon de la sociedad con la
finalidad que sea mas dificil obtener el control de la
misma pese a que se logre la adquisicién de acciones
pretendida, persuadir a los accionistas para que no
vendan sus acciones, iniciar procesos judiciales con-
tra los pretendidos adquirentes, intentar fusionar la
sociedad con otra, adquirir sus propias acciones, o
utilizar los recursos sociales con fa intencién de
retardar la toma de control. Estas tacticas suelen ser
usadas para impedir la toma de control, o para retar-
darlay asi esperar que cambios en las condiciones del
mercado hagan que la operacion no sea viable por
falta de financiamiento para la toma de control. En
este caso la administracién actda para defender su
puesto de trabajo y se presenta una situacién de
conflicto de intereses. En otros casos, la sociedad
busca dilatar el proceso de toma de control con el
objeto de que terceros oferentes puedan hacer su
aparicion, y asi los accionistas obtengan un mayor
valor por sus acciones.

El tema de las defensas tacticas puede presentar
grandes complejidades. Baste decir que en lineas
generales, en la legislacién en EE.UU., ante una
eventual toma de control, la administracion tiene el
deber de actuar en beneficio de la sociedad, ello se
encuentra dentro de sus deberes fiduciarios. Sin em-
bargo, en el evento en que la sociedad sea objeto de
una disputa por el control de la misma, por parte de
diversos oferentes, el deber de la administracion es
que los accionistas obtengan el mayor valor por sus
acciones.

Existen diversas teorias respecto a lo que impulsa a los
oferentes a tomar control de las sociedades, una de
ellas es la que hemos esbozado, relacionada a la
obtencién de una ganancia a través de un cambio en
la administracién de los recursos de la sociedad y un
uso mas eficiente de los mismos, con la finalidad de
incrementar el valor de la empresa. En tales casos la
prima de control que estin dispuestos a pagar los
oferentes tiene como limite el valor que asumen los
oferentes que corresponderia a las compafiias, de ser
administradas eficientemente. Otras explicaciones,
sin embargo, establecen que dicho origen puede
encontrarse en la posibilidad de “expropiar” el valor
de la compaiiia de otros agentes que tienen intereses
sobre la misma, entre los que se encuentran los
accionistas carentes de control, los propios emplea-
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dos de la empresa o sus acreedores. Otras explican
este mayor valor a partir de ganancias, a partir de una
reduccién de la competencia de otros agentes en su
mercado. Otras explicaciones se encontrarian en la
bisqueda de eficiencias mediante integracién hori-
zontal o vertical a través incluso de procesos posterio-
res de fusiones y reorganizaciones. Otras teorias expli-
can las tomas de control con la finalidad de evitar el
riesgo de sufrir perjuicios a partir de la accién de sus
proveedores (adquiriendo precisamente a dichos pro-
veedores). Otras explican las tomas de control como
la basqueda de alcanzar un objetivo tributario.

Sin restar importancia a las diferentes teorias existen-
tes, las que consideramos se aplican cada una de
mejor manera en unos casos que en otros, nos intere-
sa, por la relacién con el presente trabajo, aquella que
explica el plus que estd dispuesto a pagar el oferente
sobre el valor de mercado, en la posibilidad de
expropiar el valor de la compafifa a los inversionistas
carentes de control. Esta expropiacién se daria princi-
palmente a través de la obtencién de beneficios de la
sociedad a partir del poder obtenido al asumir el
control de la empresa. Dichos beneficios se obten-
drian dnicamente en favor del accionista de control y
se darian en situaciones como contratos mds favora-
bles, retribuciones excesivas, etc.

Esta teoria, en principio, estard contradicha por el
hecho que, de darse tal supuesto, disminuiria el valor
de las acciones de la sociedad en el mercado, y un
tercero llegaria para tomar control de la empresa. En
el caso que el mayoritario tenga una tenencia superior
al 50%, sin embargo, este supuesto no seria posible.
De otro lado, los costos de tomas de control podrian
hacer que dicho mercado de tomas de control no
exista en realidad. En tales circunstancias, el sistema
juridico deberfa servir para alinear el comportamiento
del controlador y los administradores con el del resto
de accionistas. Sin embargo, en el caso de realidades
con sistemas juridicos que no otorgan herramientas
adecuadas a los inversionistas para hacer valer sus
derechos, y los deberes del accionista mayoritario y
de los administradores, este riesgo de expropiacién no
deja de ser una amenaza real.

La conclusién a la que llegamos es que, sin querer
sefialar que la prima de control responda a una
necesaria intencién de expropiar a los accionistas no
controladores, pueden existir ocasiones en que dicha
intencion se encuentre presente y el peligro de expro-
piacién pueda producirse.

La respuesta de muchos sistemas juridicos, como el
nuestro, ante tal peligro y en defensa de su mercado de
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valores, es establecer la obligacién derepartir [a prima
de control que pretenda pagar el oferente entre todos
los accionistas. De este modo, estos tienen derecho a
participar de esa compensacién por el riesgo de luego
ser expropiados por el nuevo controlador, y si la oferta
es por el total de las acciones, tienen la opcién de salir
de la sociedad.

Esto, sin embargo, impone muchas ineficiencias, a
nuestro entender, y puede llegar a perjudicar a quie-
nes realmente quiere proteger: los inversionistas.

Uno de los inconvenientes de dicho sistema es que
incrementa los costos de tomas de control en la
medida que impone una serie de costos a partir de los
requisitos y procedimientos que deben seguirse. Uno
de los costos mds significativos es la necesidad de
invertir una mayor cantidad de recursos para lograr la
toma de control, incluso mas que el que se desea
invertir en la sociedad, y esto se deriva del hecho de
tener que comprar las acciones no sélo del controla-
dor, sino las de los demds accionistas. En la mayoria
de casos, el controlador no estard dispuesto a pasar a
ser un minoritario, sin control de los asuntos de la
sociedad, y exigird que se le compren todas sus
acciones.

Esto tiene grandes efectos negativos en la medida que
impide odificulta el desarrollo del mercado de control
al que hacfamos referencia, y elimina el poderoso
incentivo en los administradores, de hacer un uso
eficiente de los recursos de la sociedad. Incentivo que
puede no encontrarse en otros mecanismos y que
podria llevar a una peor situacién para los
inversionistas.

Otro inconveniente de este sistema es el costo social
que impone. El control, en dichas operaciones, de que
lo que se pague en la oferta de adquisicion incluya
efectivamente la prima de control es complicado. Las
formas de transferir la prima de control al accionista
controlador son innumerables, y la posibilidad de
detectarla puede llegar a ser bastante pequefia. Gran-
des recursos pueden tener que ser invertidos, tanto por
el Estado a través del organismo regulador, como por
los privados para intentar detectar, corroborar y pro-
bar tal situacién. El resultado final puede llegar a ser
que esto no se detecte en una gran cantidad de
supuestos, por lo que el resultado puede ser finalmen-
te negativo desde el punto de vista social, con el
agravante de la posibilidad que, finalmente, no se
logre el efecto perseguido por la norma.

De otro lado, en lo que respecta al desarrollo de un
mercado de valores, insttumento fundamental de
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financiamiento e inversion en la economia, el efecto
de una norma que obliga a efectuar una oferta de
adquisicion a la universalidad de accionistas de la
sociedad, puede tener un efecto no deseado en reali-
dades como la nuestra, de escasez de alternativas de
inversion a través del mercado de valores. Esto se
produce por el efecto de que una vez concluida la
oferta de adquisicién, el resultado es una concentra-
cién del accionariado en manos del nuevo controla-
dor, eliminando la circulacién de las acciones en el
mercado o reduciéndola considerablemente.

El efecto de una norma de ese tipo, como hemos visto,
puede llegar a ser en términos generales negativo.

No obstante, subsiste el riesgo de expropiacion. Este
riesgo puede tener efectos negativos que se extienden
mds alla de los supuestos en que se verifique, y es el
incremento general del riesgo de invertir en el merca-
do de valores, lo que puede tener el efecto de reducir
la participacién de los inversionistas en el mismo'" .
Unasolucién que se podria estudiares la de establecer
un mecanismo que funcione del mismo modo que el
derecho de retiro ante cambios fundamentales en la
sociedad. Este derecho de retiro podria instrumentarse
a través del mercado de valores a partir de una oferta
de compra. Asimismo, este derecho se ejerceria den-
tro de un determinado plazo. En tal medida, dentro de
condiciones de transparencia, los inversionistas deci-
dirdn si se mantienen en la sociedad por considerar
que la misma tiene mejores prospectos con el nuevo
controlador, o retirarse, de considerar que existe el
riesgo de ser expropiados. La adquisicién del control
se realizaria de la forma mas econémica, directamen-
te del accionista mayoritario, como sucede, por ejem-
plo, en mercados como el de los EE.UU., y se podrian
alcanzar las eficiencias en la reduccién del costo de
agencia antes sefialado.

Debe sefalarse en este dltimo punto, que puede
considerarse también que el paquete accionario del
controlador tiene un mayor valor, por otorgar a su
tenedor la posibilidad de reducir el riesgo de su
inversion en virtud a las facultades de control que
puede ejercer. En tal medida, la “prima” que se le paga
por sus acciones no es tal, sino refleja el valor real de
lo que se adquiere, lo cual deberia ir al propietario de
las acciones (el accionista controlador).

Pasando al andlisis de nuestra legislacién, en cuanto
a la posibilidad que se establezcan medidas defensi-

vas, debemos sefialar que las mismas se enmarcan en
el contexto de los deberes fiduciarios que deben
corresponder a los administradores y accionistas de
control, de manera que se vele por el interés de la
sociedad y en dltima instancia, de todos los
inversionistas. En tal medida, nos remitimos a lo
sefialado respecto a la forma en que dichos debe-
res fiduciarios se encuentran regulados en nuestro
sistema juridico y a las medidas que se podrian
adoptar.

En cuanto a la normativa relativa a las tomas de
control y a la necesidad de realizar una oferta de
adquisicién atodos los accionistas, como mecanismo
para la reparticién de la prima de control, debemos
hacer referencia a la legislacién y regulacién de las
Oferta Ptblicas de Adquisicién (OPA), y sefalar que,
a nuestro parecer, el esquema que introduce dicha
normativa adolece de los inconvenientes que hemos
sefialado. Al punto que de acuerdo a las dltimas
modificaciones a nivel de ley se hace notar una
tendencia a la flexibilizacién de sus términos, debido
a lo complicado que puede resultar su aplicacién a
realidades diversas, y a su vez un endurecimiento, en
cuanto otorga mayores castigos para los infractores.
Esto daltimo refleja, en nuestra opinién, ladificultad en
la deteccién de los casos de infraccién, lo que hace
que se reduzca el beneficio esperado del infractor a
través de la elevacién de los perjuicios que se le
impondran en caso se le detecte.

11l. CONCLUSIONES

- Laley General de Sociedades vigente constitu-
ye un avance en relacién con la legislaciéon de
sociedades anterior, en cuanto permite a las
partes la posibilidad de realizar una mayor
gama de operaciones con el objeto de maximizar
su beneficio.

- No obstante, existen diversos aspectos que pue-
den mejorarse con la finalidad de que la Ley
General de Sociedades sirva de manera més efi-
ciente como instrumento para la aplicacién de
recursos al desarrollo de proyectos que
incrementen la riqueza social.

- Entre dichos aspectos se encuentra el referido a
hacer mas eficiente los mecanismos de utilizacién
de instrumentos financieros con el objeto de cap-
tacién de recursos.

13 . . -z . . . . . . . P .
Este riesgo de expropiacion, sumado al alto costo de informacién que deben asumir los inversionistas individualmente considerados, puede
llegar a explicar la escasa participacién de las personas en dicho mercado.
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En el caso de la emisién de acciones, considera-
mos que el marco legal conformado por la Ley
General de Sociedades, la Ley del Mercado de
Valores y la Ley de Titulos Valores deberia
unificarse y simplificarse. Algunos conceptos vin-
culados con la emisién de acciones y la recompra
de acciones para su posterior colocacién debe-
rfan establecerse de manera mas clara. Asimismo,
los limites que se establezcan deberian ser flexi-
bles y permitir a las partes pactar por encima de
ellos en la medida de lo posible.

El mismo comentario respecto a la necesidad de
unificar el marco legislativo debe hacerse en
relacion con el derecho de suscripcion preferente.
Asimismo, deberia poder ampliarse la posibilidad
de que una sociedad, dentro de mecanismos que
eviten que se favorezca a determinadas personas,
pueda prescindir de la necesidad de seguir con los
procedimientos que dicho derecho implica, con
la finalidad de reducir costos en la captacién de
financiamiento através de laemisién de acciones,
y para estar en la posibilidad de aprovechar en
mejor medida las oportunidades que el mercado
pueda presentar en un momento determinado.

En lo que respecta a la emisién de obligaciones,
debemos hacer los mismos comentarios respecto
a la necesidad de unificacion del marco legal. De
otro lado, existen disposiciones como las relativas
al 6rgano que aprueba la emisién, los limites de
ésta o las consecuencias en caso de incumpli-
miento, que deberian flexibilizarse, por carecer
de un sentido financiero.

Un tema de suma importancia es la necesidad de
dar una respuesta global al problema de agencia
para las personas que aportan recursos a las socie-
dades bajo diversas modalidades. Deberfa
implementarse mecanismos que permitan alinear
los intereses de los administradores con los de los
proveedores de recursos carentes de control. De
este modo se incentivard la participacién de los
inversionistas en las sociedades y mayores recursos
podrén ser destinados al desarrollo de proyectos.

Entre los mecanismos mds importantes para redu-
cir el problema de agencia se encuentra
institucionalizar los deberes de los administrado-
res y de los accionistas de control hacia la socie-
dad y los inversionistas que carecen de control.
Esto permitird asimismo que a partir de estindares

* juridicos debidamente conceptualizados y exigi-

bles ante el poder judicial, sea la propia adminis-
tracion de la sociedad la que determine en la
medida de lo posible lo que resulta conveniente
para maximizar los diferentes intereses en juego,
evitando incurrir en restricciones legales que pue-
den resultar ineficientes en muchos casos.

- De igual manera, deberian implementarse meca-
nismos legales para facilitar el problema de accién
colectiva delos inversionistas, de manera que estén
en la posibilidad real de iniciar las acciones legales
gue resulten necesarias para la defensa de sus
intereses. La existencia de estos mecanismos servi-
r& como elemento disuasivo en el caso que los
administradores se encuentren en la posibilidad de
actuaren contradelos intereses delos inversionistas
carentes de control. Se propone estudiar la
flexibilizacién de requisitos para la accién social
de responsabilidad directa y la introduccién de la
denominada “accién de clase”.

- De otro lado, se propone la flexibilizacion de los
requisitos para la emisién de opciones por las socie-
dades, con la finalidad principal que éstas puedan
ser colocadas en los administradores. Constituye
éste un poderoso mecanismo para alinear los intere-
sesde los administradores con los dela sociedad, por
lo que deberia encontrarse disponible.

- Finalmente, en cuanto a los mecanismos existen-
tes para regular las tomas de control mediante la
comprade acciones, se considera que el mecanis-
mo actual de OPA puede resultar perjudicando a
guien pretende beneficiar, ademdas de constituir
un mecanismo sumamente oneroso desde el pun-
to de vista social. La existencia de un mercado de
tomas de control, que incentive a los administra-
dores a hacer un uso eficiente de los recursos de
la sociedad, se ve limitada por los costos que
impone la regulacion de la OPA. En consecuen-
cia, consideramos que el mecanismo que con-
templa actualmente la legislacion resulta
ineficiente.

Para evitar la expropiacién de los inversionistas
carentes de control por parte del nuevo controlador,
se propone implementar un mecanismo de retiro,
mediante una oferta de compra, por ejemplo, de
manera que los inversionistas carentes de control se
encuentren en la posibilidad de quedarse en laempre-
sa cuando consideren gue las perspectivas de la
misma bajo la nueva administracién resulten favora-
bles, o de retirarse en caso contrario.
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