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L INTRODUCCION

La delimitacian de la responsabilidad de los
adminkstradores para con las sociedades v sus
acchonistas es und de los principales retos para
las. Fricricas de Buen Gohlernn Carporativa,
Estas pracricas estin plasmadas en Cddigas o
recomendaciones no mandstodas sprobadas
porentidaces suto reguladas como ks Bolwas de
Walores, asi como en nomnas legales. En nuesira
legislacion lo Ley General de Sociedades, Ley
del Mercado de Valores v la reclamentacion
expedida por |2 Superintendencia del Mercada
de Malores (SMY) contienen dispositivos que
requlan distintos aspectos en los que e hace
énfasis respecto 2 la implementacion de Prac-
ticas de Buen Goblerno Corporativo,

Este articulo se centra #n uno de los principales
aspactos del Goblemno Corporativa, Se trata
de la reduccion de bos denominados costos de
agencia que se generan de la rebacian *pring)-
pal-agente’, propios de la diferencia entre |a
identidad de los propietanss v adminctradones
de una sockedad, cuandn Ios dhimos powalan
porlos inteneses de hos primesas, Enel caso de
sociecdades familizres o de accionariado con-
centrado, l0s costos de agencia gue se genaran
de la refackan "principal-agente” son menones,
En el caso de socledacdes [istadas en 13 Bolsa
de Valores de Lima, con acdionariado dispersn,
dos costos de agencia en los que tendrian que
imcurrir bos propietarios para controlar la gestidn
de |os acdministradores {gestanes) son dafinitivg-
MEntE Mayores,

El presente articule desarrolla e analisis de 1a
fnititucion de la denominada fccldn de Pre-
tension Social regulada en el articulo 181 de [a
Ley General de Sociedades. En el caso concreto
e a5 saciedades con acciones representativas
chel capital social Fstadas en by Boksa de Valores
de Lima, 5 ha introducido una modihcadién a
Traves i |3 Ley 39720, Ley que Promasve ks
Emisiones de Valores Mobdliarios ¢ Fortalece el
Mercadio Capitales qgue ha lexibilizads los regqui-
sil0s para promeser dicha accién lagal, |2 misma
que 1ambién es abordada en la doctring come
fa “Arcidn Derivada’ Esia ulima acepcion -es
dhecir la de "Accian Derivada” - es surmamente
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grafica puesto que siree para distinguirla de [as
foriones [hrectas en las cuales la indemniza-
cléa o &l remedio que se persigue a través de
su ejercicio siempre beneficia directamente al
dermandante gue la promue, En el caso de la
"Accion Derivada’l &sta se afercita para proteger
¢l patrimonio de a3 sodedad. B por ello que
cuande esta dccion es promaovida por un grups
de accionistas, dichos accionistas achlban como
acenles o guardianes del patrimanio social,

La inmediata duds que surge a continuacion
€5 CONtra guidnes se promueve [a "Accidn Derl-
vada” Pues bien, la respuests 5 contra los ad-
ministradores de ka sociedad: vale decir contra
sus directores y en determinados casos tambidn
contra los gerentes. Sin embarge, para que di-
cha accion sea procedenta debe de producirse
un incumplimiento de las obligaciones que las
normas kegales vigentes - de manesa especizl
de los que |a doctrina denomina "Deberes Fi-
duciarios”™ y que la Ley General de Sociodades
impeone a los administradones,

En ese contexto, el presente articulo pretende
ilustrar -a travis de un andlisis legal y econdmico
de o instituckin de la*Accidn Derivada™y su nal
en el Gobierno Conporative- diversas sspectos
orientades a reducir les costos de agencia que
B generan par la estructura de la relacion
“principal-agente’ para finalizar con un anélisis
espacifico d¢ los efectos que pusden generarse
de |a dltima medificacidn introducids en la Ley
720, Ley qua Promueva las Emisiones de Walo-
res Madbiliarios y Fortalece o Mercado Capitales,

. ACCION DIRECTAVS. ACCION DERIVADA

1. Dela Accidn Directa y la Acddn
Derivada

La“Accicn Direcrsinvolucra la protecian de los
derechos de los accionistas en su condiclin de
tinstares de acciones representativas il capital
sacial on una socledad andnima. Bn estos casos
son los derechos inherentes a las accionas los
que se ven afectadkos (ya sean estos derechos
peliticos o econbmicos], slendo el remedio
contra la afectacion a estos darechos la "Accidn
Directa’” La Ley General de Soriedades contieris



diversos dispositivos orentados a protegeralos
BEComistas minoritanos i Cakod enlos que sus
intereses difieren de los de la mayoria. Algunos
ejemplas deAcciones Directas"son el derechoa
solicitar la suspensidn de acuardos die junta ge-
neral de accionistzs a pedido de los accienistas
que representen mas del 5% de capital susorito
farticulo 145 de la Lay General de Sociedades),
¢l derecho a solidtar al directoris die |2 sociedad
los informes o aclarachonis que EstMEen Conve=-
nientes acerca de bas asunios comprendidos en
la convocatoria por parte de los accionistas gue
rapresenten al menos e 25% de las acclones
suseritas con derecho a voto estabdacido en el
articulo 130 de ka Ley General de Sociedades; .
ol derecho a exigirla distribucion de dividendos
en efectivo por parte de titulares del 20% del
total de acdiones con derecho a voto emitidas
por la sociedad, con arreglo a lo establecido en
el articulo 231 de la Ley General de Sociedades.

La“Accion Dervada™esta orentada a proteger ¢l
parrimanio de la sociedad emisona, A diferencia
de la “tceitn Directa’ en donde los interases
de bos accionistas son los invelucrados, en la
“accion Derivada® los accionistas actdan como
representantes de la sociedad para remediar
o subsanar una situacion adversa y que por
alquna raztn no ha side atendida por sus admi-
nistradores, Esta situacion se presenta cuando
los propletariod de las empresas ng san Las mis-
mas personas que la administran, originandose
con ello una relacidn entre principal y agente,
asl como costos de agencia en bos que deben
incurrir los propletanios para controlar gue ks
admindstradares welan por sus interases, Log
acclonistas no serdn directaments beneficiados
por el resuitado de la demanda interpuesta. La
“frcion Derhvada” persigue proleger o recsm

poner ¢l patrimanio la seciedad emisora. Por
glla, 1a Indemnizacion o restitucion resultante
de la acciom bensficia proporcionalments &
todos los acclonistas en funcidn & su participa-
cidn en el capital social. La “focidn Derivada®
estd orientada a defender a bos acclonistas €n

I Lanockn de debreres Bdutisios ha gdo smplamanse desarralada on

su confunto contra los administradores y son
los adménistradones quienes asumen el costo
de remediar el detrimento econdmice swfrido
o [ sociedad con su propio patrimonio. Cabe
sefalar que de acuerdo al artioulo 177 da la
Ley Genaral de Socledades, los directares res-
panden de manesa ilimitada v solidada por los
dadios v peruicios que irrsguen a la sodedad, 3
los acchonstas i a terceros, derkvados de actos &
acuerdos contrarios ala ley, sl estatirto social o
par ks ocasionados por dolo, negligends grave
o abso de foultades. For su parte, &l articulo
190 de ki Ley General de Sociedades contiens
uita s posicion simdar pana bos gerentes de b
sociedad andnima,

La Ley General de Sociedades regula la *Accidn
Dermada”denominandola “Aocen de Fretension
Social™en el articudo 181, Bl inciso 1 del articulo
181 de la Ley General de Sociedades establece
coamg caracteristica inherente de la “Accitn
Derivada® “Oue o demonda comprenda ks res-
ponsebilidades g favor de la sociedad ¥ no of in-
torgs particulor de ks dermandiantes” subrayado
agregada). B articulo 181 de la Ley Ganeral dg
Sociedabes sefals quis correspande interpaner
la “hecidn de Pretension Social” a la sociedasd
en virtud de acuerda de la junta de accionigtas,
Segun |a Ley General de Sociedades, &l primer
legitimado para utilizar @l mecanisimo de pro-
teccidn esla propia sociedsd. La Ley General die
Sociedades también permite a los acoionittas y,
die manera subsidiaria, a acreedones inferponer
la *Accidn Derivada” contra los administradones
-generalmente contia los direciores— por In-
eurnplir sus debares fiduclanos' con la socedad,
Hacamos la salvediad que si bien el articuko 181
de la Ley General de Sociedades dnicamente
alude & los directores, coma individuos pasibles
de ser demandados a través de ka Accion Deri-
vada’ es conveniente tener en consideracion
gue el articulo 191 de [a misma dispasicldn
establece que & gerente e responsable, salida-
piarmente con las miemibos del directorio, cuando
pa tcipeen achos que den kigay a respansabilidad

Extaciad i idos. Generareria, i ley apll
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de daras o cuanda, conocendn o existencio de
gstos actos, no informe sobire eflos of directionio
oo fo junia gemenl” Por ello, la Ley General de
Sociedades contiene escenaros en los cuales
i podrian presentar situachsnes de uno o mas
gerentes invalucrados enuna demanda judicial
de“Acciin Derlvacia®

En principio, elacuendo para promoser una ac-
citin contra los administradones de la sociedad
deberla provenir de un acuendo adoprado por
los accionistas reunidos en junta general. Sin
embargo, debldoe a circurstanclas tales como
que la convocatoria a junta general de accio-
mistas ey responsabilidad del directorio o que
un grups determingdo de accionistas puede
coludirse con miembros del directoric para blo-
queer la pocion contra los administradores, es
recomendable que los sccionistas cuenten con
IECANIEIMs mids expeditives pan sccionar cone
bra o directores en salvagaards de la sociedad
El articulo 187 senala gue los accionistas que
representen por ko menos un 33,3% del capital
social pueden ejercer directamente |2 preten-
sl social de responsabilidad contra uno o mas
direckosas, En esta crcunstancia, se parte de la
premiss gque [a4 sccionistas que promueven |a
accion no han aprebico en junta genaral gue
sea la sociedad quien inlcke @ proceso judicial.
Asimisma, |z Ley General dé Sociedades esta-
blece que cualquier accionista puede entablar
directamente la accidn de pretensidn socisl una
ver gue havan transcurmido tres meses desde
que |a Junta genersl hubiese aprobado inicias
dicho proceso ¥ no hubiese sido interpuesta la
demanda respectiva.

Enel caso de las sociedades con acciones lista-
s o |a bolsa de valores, |s Ley 207 20 Ley que
Promiueve |as Ernislones deValores Mohiliarios
y Fortalece &l Mercado Capitales permite que
en e caso de dichas sociedades, los accionit-
tos que representen e 10% del capital social

puedan interponer directamante la “Aoclon
Derivada’, lo gue constituye un escenario mas
flexibie que el contemplado en la Ley General
de Socledades.

En conclusion, al tratarse la responsabilidad
de los administradores con los accionistas, un
aspacto ha analizar es la “Accion Dervada™

2. Los Deberes Fiduciarion

La Ley General de Sociedades contiene disposi-
ckones relacionadas a los deberes fiducianios de
los adménistradares. Elarticulo 171 establece en
el primer parrafo que “os difectones desemparian
el corgo con fa diligencia de un ordenads comer-
cigrite ¥ de wn representarte fepd™ (subrayado
agregade). Adicionalmente, &l segundo parrafo
del articulo 173 de la Ley General de Sociedades
sefidla que Mo directiones elegidos por un grepo
o clase de @oclonistas tenen ios mismos deberes
para con o sociedad v los devids argionistas que
fos directores restanies ¥ su aoiaaoion i pueds
fimitarse o defender los infereses de quienes fos
eligleran™ {sulwayado agregadol. Subvace de
las disposiclones de s Ley General de Socie-
dades, que los directores mantienen deberes
fiduciarios hacia la sociedad v hacla todos los
accionistas, Los deberes iduciarios pueden ser
agrupados &n el deber de lealtad, en meérito al
cual los directores buscan maximizar bensfickos
para la socledad v el deber de diligencia en 1z
ejecucion de las funciones orientadas a conse-
guir dichos objetivos.*

El deber da difigencia - la diligencia de un orde-
nado comerclante - implica que los directores
deben abocarse a sis tareas de manera actlva,
procurando mantenerse debidamente Infor-
mades sobre el desarrolbo de los negocios dela
socipdad, a6 como asistir a todas las sesiones de
directorio (salve debida justificaciin). La diligen-
cia requerida e< [a razonablemente exigida a un

2. HAMILTON, Rabert. e Lo al Camov Fons. West Gosip, S8 Paul Minresats, pp535-258
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director prudente an simitares Circunstancias”
3in ermbarga, la dinamica de las ransacciones
comprciales expone a los directores @ tomar
complijas decisiones de negocio sin contar con
tocla Ia informacién disponible; o, en algunos
casos, contando con informacidn imprecisa,
Tarmkién paodrian presentarse Stuacionss impe-
wistas que alteren las condiciones de mercado
tornando decisiones adecuadsas en equivecadas.

En Iog Estados Unidos, la Ley Modelo de Socie-
dades Comerciales establecit como parametro
ded deber de diligencia la denominada “Regla de
Hegoclo”(Business Judgement Rule), desarrolla-
da porlas cortes estaales, sliendo los elementos
de la referida regla: i) la ausencia de conflicto
dhe intereses; (i) encontrarse Azonablemente
informado sobre las conglickones del negadiory,
fiii} ejecutar funciones guee razonablermenta buis-
quen el bisnestar para la sociedad,” Atendiendo
il hecho guelas deckiones de negocio puedan
originar riesgos para los directores que las
aprueben, ka responsabifidad de los directores
no debe ser determinada en funcldn al resultado
[pérclidas derivadas de una transaccidn], sind en
funcién a la conducta de los directones durante
el proceso de aprobacldn del acusrda materia
del reclama {analisis del nlvel de difigencia).’

El deber de lealtad puede ser transgredica Cuan-
do bos directones cometen un acto ilicito o cuan-
dio el director actGa de manera alesleal ¢n fran-
sacciones con ka sochedad, Existen supuestos de
comisian de actos licitos que na ganaran dano a
la socieclad o es dificil de determinar dicho dano
y este resulta secundaric, Fl clasico ejemploes.e
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st de informacdn privilegiaca por parte de los
administradoees, en donde el principal sujeto
dfectado es el marcado v no el ermisor,

Para determinas una ansgresidn del deber de
lealtad los Cortes estatalas de Estados Unidos
han desarrgllade la "Regla de Transparencia™
iDisclosure Rulel segun la cual 2l director gue
tenga un conflicto de interés con la sociedad
debe revelarlo al dircctoris & efectos de no
participar &n la respectiva deliberacion; y, la
“Regla de Equidad” [Faimess Standard), segiin
& cuad las transacciones con 1y seciedad deben
ser reafizadas en condiciones de mercado” Estas
reglas son of pguivalente a 3 Regla de Megocin®
[Busineis hudgemant Rule] para el caso del de-
ber de diligencia®

La “Regla de Trangparencia” #514 incorporada
en el sequndo parrato del articulo 180 dela Ley
General de Sociedades segin el oual =i direchor
e e CLlpUNer S5UNTE fenga intends e Coninani
al de la saciedad detre manifeshar y abiterase
e participaren ba deliberocion y resaiucion con-
cermien e g diefd osnia

La “Regla de Couidad® estd Incorporada diversas
articulos de & Ley General de Sociedades. La
legisiacion y jurtsprudencia de Estados Unidos
sefiala la “Reqla de Equidad” puede dividirse en
dos miveles: {1l wansacciones con la sociedad,
las cuales deben realizarse en condiciones
de mercado (arm length transactionsl; y, (i
usurpacion de oportunidades de negocio, "
En estos casos bos direciores deben anteponer
g% interesas de la sociedad o los propios, La
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primera categoria de la ‘Regls de Equidad” sl
incorporada en el articulo 179 de la Ley General
de Saripdades que establece que eldirectorsalo
puede celetirar con ks sociedhea contraias gue vey-
sen sobre aqurellas operdciones que sarmalmente
renlice i sockedad con Ferceros y S Ve ¥ cuands
se Concerten en fos condiclones gla mercado.” La
segunda categoria de la "Regla de Equidad™
esta Incorporada en el prirmer pamafo del are-
cubo 180 de la referida norma, la cual establece
cjuse Tog gireciores i pleden adopior ocoerdos
gue no cauielen el dnferds social sing sus propios
intereses o de lerceros relacionados, i wsar en
beneficio propio o de terceros relacionados fas
aporiumidades conterciales o de negocios de qua
lepwipTer) COROOITTHENEN &0 razon @ su oanga, No
puaden participar por cuenta propla o de terceros
an actividades Jus compitan aon la socisdad, sin
el consentimiento expreso de &5t "

La regulacion contenida en el articulo 180 de
la Ley General de Socledades e en apariencia
rigyicla. 5in embarngo, supusastos como cuando
tercened interetsdos nd estin dispoestos a efec-
fusar transacciones con la sockedad, pero sl oon
un director en particularn o, cuando |a socisdad
o 58 BNCUEntr &f posicion para realizar el
MEQOCio, presentan iNtEresanies supuesios de
estuchio sohre la splicacion de l2 norma. En lo
que atahe a la competencia contra la sociedad,
la Ley General de Socledades aparentemente
permitiria que esta s produzca mediando
buena fe y consentimiento de la misma. Mo ohs-
tante, las cirounstanclas podrian exponer a oy
directores & diversas modalidades de deman-
das argumentando transgresidn del deber de
lealtad manifectadas en conflictos de intereses,
apropiacion de tecretts Industriales o bases de
datos de clientes, entre otras.

i1,
QECIWinrlmg Fapaes, Falyren 7000

. LA ACCION DERIVADA EN EL GOBIERNO
CORPORATIVO

La relacidn entre Goblerno Corporativo y &l
che i Ne eCondmico de |35 ermpresas es uno
de los principales aspectos de interés para los
agentes econdmicos. El Goblermo Corporativo
estd vinoulado con L refacion “prancipal-agente”
¥ can bos denominados costos de agencia.’ La
relacion “princ pal-agente” s origina cuando
s progpietarios de las empresas no son las mis-
mias personas que la adminisman. Los costos de
#gencia son los costos en bos gue incuren los
propictarias parm supervisar que los administra-
dores velen por sus intereses,

Los costos de agencia pueden ser reducidos
utilizando diversas herramientas. Un mercado
competitive pueds ser una herramienta efectiva
para reducir &5 costos de sgencia, Cuando bos
administradores no ejercen sud deberes Aducia-
rios de manera eficients, ello puede comphcar
il aceaso 4 nuevas fuentes de crédito para la so-
ciadad, yaque hos agentes scondmicns perciben
gue dita na viene desemipefdndose de manara
competitiva en el mercado. Con ello, les admi-
nistradores detraen rigueza de los accionistas en
favor de terceros. Como resuliado, se incremen:
Tardm las tusas de interés para acceder a inancia-
mienta, Por el cantrario, el valor en el mercada
secundario de las acclones represertativas del
Capital social se reducind o que podia forzar 2
los imversionistas a tiquidar sus posiciones antes
dle continuar perdiends valor, De este modao las
fuerzas del rescado pueden servir come medida
prara reduir [os costos de agencia.?

Las reqlas de Gobiemo Corporativo san wuna
segundla linea de defensa para reducir los cos-

MAHER Marfa y ANDERSON Tharras, Carpomie Govermance: Efgcts on Fien Peformance and Scovomic Groweh,
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gesbores a conseisnia de un cembio de acconistas 4 ks de una adoguisicion por cieria pobikca. Auimimmo,
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tos de agencia. Directores que cumplan con
desempenar sus deberes fiduciarios, awditorias
por parte de ermpresas independientes, v los
requerimientas de transparencia para negadiar
walores en mercados secundarios organizadas
impuestos por entidades auto reguladas como
las bolsas de vabores, actdan como medios
efectivas para reducir costos de agencla. La
Bolsa die Valores de Lima presentd al mercado
sus “Recomendaciones para un Codigo de Go-
biemo Corporativo’, las cuales se espera gue
sirvanm comg herramlenta para orkentar a bos
gestores de fas sociedades én [a ejecucion de
5us objethvos,

El marco raguiatorks 5 otra viz para reducir fos
costos de agencia. En nuestro pais esté conte-
nicks en la Ley General de Sociedacks, Ley del
Mercado de Valores y la reglamentacian expe-
dida par la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV), Algunos autores sostienen gque
ol mercado no puede corfegir por si solo kas
imperfecciones que surgen debido a la asimetria
en la informacidn, conflicto de intereses entre
AEcicaistas y costos g agentia, cuya ComeCcion
constituye un aspecto medular del Gobierno
Cotparativo.' Debido a esta situacion, &s ne-
cosario que 2 marco regulatorio contribuya
a superar imperfecciones que nd pueden ser
superadas pos las fusrzas del mescado. En los
dltimos afos, o marco regulatorio ha incre-
mentado el nivel y calidad de la informacion
surninistrada a los imersionistas, permitienda
a éstos tomar declsionss de inversign mis efi-
cientes, Lo Accidn Darivada se incluye dentro da
esta categoria como hesramients previsia por
&l ordenamients legal para reducir los costos

de agencia,
1. Modelos de Gestidn Social

Uno de los aspectos principales en matena de
Gobierno Corporativo s defimsltar |3 responss-
bilidad de los administradores de la sotiedad
Surgen dos impoftantes preguntas que ne-
cesariamente regulgren ser respondidas para

{1 WAHER Maria y ANDERSOM Tharmas, S nate 4

18 CONSE Beanail, The Sorueeof the Firm, Eoondmici 4 P 338 4,
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diucidar estas dudas  Frente a quien deben res-
ponder los administradores? y 1En que cincuns-
tancias deben responder los administradores?

(a} El Modelo de “Primacia del Accionista’

El modelo de "Primacia del Accionista®
postula gue el objetive de una empresa es
maximizar viskor pars los accionistas. Bajo
este modelo, el desempeio de los gestones
puede evaluarse observando & comporta-
miente de las aociones de ks sociedad en
ef mercadeo, 5 blen los gestores tienen la
obligackén de administrar la socledad en
beneficio de los acckonistas, los objetivos
del principal [accionistas] y de los agentes
{administradores) difieren debido a la sepa-
racidn existente entre propiedad y gestidn.
Los gestores ng realizan inversidn alguna nd
reciben el rendimients que comesponde a
los propletanos, Porende, mientras que los
accionistas estdn mas Interesadios en maxi-
mizaf valor para s insersion, bos gestores
pusden tener camo interés principal in-
CTEMENEar 5uUs remuneraciones, o aferrarse
a determinadas lineas de negocio que no
necesariamente son |as mas eficientes,

Ronald Coase™ postuloque uno de los pro-
brlermas de la reladidn “principal- agente” son
o5 “comtratos moomgpletos.” Si resullara po-
sible elaborar ‘cantratos perfectos” o con-
tratos completos” ks propietarios podrian
alinear ws inberesss con los inteneses oe los
gestanes, sin embargo eflo no s factibie. En
Ia realidad sempre quedaran ‘elementos
residualas” debido a la probabilidad que
pourran situaciones no previstas. Tampoos
e viahle que los propéetarios conserven el
contrd en todas las situaciones en que pre-
senten ‘elementos residuales” La razon de
CONIratar gestones & precisamenle que s
encanguen de dichas situaciones. For ello,
g la relacion Tprincipal- agente” existe un
problama de asimetiia en ba infermadcin,
ya que Ios gestores se endueniran mesl
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infarmardos respects de las decisiones de
imrersson mas adeciradas. Son los gestores
quilenes 1oman las decisiones de imversion
con bos recursos de o5 propietarios, i hien
pueden axstir limitaciones en &l esatuto
social o en el pacto social, los gestores
conservan el control sobee Jos “elamentos
residuates. Si las declsiones de mversion no
soit las adecuadas, la aversion al riesgo pos
parte de kos aodonistas para invertin en la
sochedad serd mayor, le gue resulta en ni-
veles no dptimas de inversion, detrayendag
recursos de la sociedad,

Este mudelo parte del presupussta que bos
gestores estan aferrados & su posicidn v kos
acclomistas son débiles debido a ladifusidn
de su participacion en las sociedades de
acclonariade difuncido, En aste modals, ¢
problema de la redacion “principal-agenie®
captura la atencidn del Gobierno Corpo-
rativa, Diversas articulos han enfocado
el prabiemia dal ml del directaris, remu

feracion a traves de apsiones, la funcidn
de los Inversionistas institucionalbes v un
mercade desarrollado para la compra de
empresas.'®

La critica al modelo de “Primacia del Ac-
cignista® es que parte del prasupuesto
gue la estructura corporativa dominante
5 &l accionarisdo difundido, cuando ello
mas bien s una excepcion v la tendencia
25 hacia ¢l sccionariado concentrado, Lna
de las explicaciones para el accionarlade
concentrado gs lafalta de proteccion para
It inversionistas, lo que resta posibilicad
dedesarrollo da un mercade de capitales,
Otro aspecta nue explica ol accionariado
concentrado es gue los costos de agencia
MECEsaras para controfar a los gestores
son menores. En las sociedades con
accionatiado difundido, los arcionistas

15
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tignen rmenores Incentlvos para ncurrir
an costas de agencia para controfar 2 los
gestoras

Ofra critica de este modele a5 que suendo-
que exclsivo en el bienastar de los accio-
mistas restilta limitado, en la medida que los
acckonistas no son e Onico grupo de interds
fue aporta activos 3 una sockedad. Porella,
&l Gobierno Corporativo deberia tamar en
Cuenta hos intereses de otros inversionistas
Istakeholders).

El Modelo de “Primacia de los Grupaos de
Intares”

El modelo de “Primacia de los Grupos de
Interds” es mds amplio. B postulado tradi-
cional de eie modelo es que 13 sociedad
mantiene responsabilidades con otros gru-
pos de interds ademas de los acclonistas,
Entre dichos grupos de interés podemos
agrupar a los proveedores, empleados,
dcreedores y otros actones de la comunidad,
tales camo las agencias estatales, organi-
Zacionas gue valan por la conservacidn
del madio smbienta v |z sociedad an su
conjunto. Los problomas con este enfogue
son obvios. jHasta donde dabe llagar la
responsahilidad de los gestores? Ademds
resulta sumarmente dificil -por no decir
impasibie- asequrar que las socdedades po.
drién welar por bos intereses de tal diversidad
de agentes. ™

Sn embargo, no se puede negar qus &l
enfoque del modelo de "Primacia de los
Grupas de Interds resulta interesants, El ob-
jethvoque persigue el Goblemo Corporativi
s establecer reghas que sirvan para modde:
ras en la redacicn entre los distintos grupos
de interés bensficiando el crecimiento de
las sociedades y el desarmllo econdmicn,

TE Wed DERLE, &, y G MIEANS, Thie Modem Carpoiation snd Privans Fraperty. Me Mllan, Mew York, 1032
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Fartiendo de esta prermisa, algumss autores
narteamericancs han vuelo a formular
modelo y con ello la nacidn de “Grupo de
Imeres” Segin esta nueva tendencia, se
considers “Grupo de Interés” a log actore:
que contribuyen con acthves especifices!
tangibles a la sociedad.®

Segun el modelo de “Primacia de los Gru-
pars de Interds” |as mejores empresas serin
aquellas que creen refaciones estables ydu-
raderas con los diversos grupas de interes.
Sin perjulcio de o anterior, el probiema de
piveles de inversion no Sprimos se pueds
repetir n aste modelo, dabido a & aversion
al riesgo de ok agentes participantes. Con
ello, es bensficiosn para los propios accio-
nistas tomar en cuenta bos inteneses de bos
grupos deinteresy apayar &los gestores en
o desarrollo de relaciones estables entre di-
chos grupos El Gohierno Corparative busca
promover |a cooperacion entre Ins grupos
de intesés, 3 efecios de crear puestos de
trabajo, riqueza v estabilidad econdrmica y
fimanciera™

La ventaja del modelo de “Primacia del Accio-
nista” es que esablece pardmetros claros pard
evaluar la gestion de los pdministradores, Lo
critica @l modelo de "Primacia de los Grupos de
Interds” es que los gestores pueden escudarse
an los intereses de determinados grupos de
interés para justificar males resultades en la
gestidn financkera. La bondad del modeln e
que intenta famentar nivelas da inarsitsn Op-
timos por todes los grupes de interés, a pesar
que establecer los imites die dichos grupos es
i mayor reto del modelo.

19, War BLAI Margaret. Chaershp and
I-..-:g:ln:mutnlll.Washrqlrqu{. HEGE

2. Rol del Directoric en la Gestlén Soclal

Bonald Coase, desamalld [a denominada ted-
ria del "Mexo de Relaciones Contractuales®en
las corporaciones.” Esta teoila sostlens que
lag corporaciones no deben ser vistas coma
entidades sino comio un intermaedianio o neso
che diversos agentes gue actuando conjunta-
fhente producen bienes y prestan servicios.
Lot trabajadores aportan su labor, los acree-
dares aportan Anancamisenta ¥ los acdlonis-
tas proveen ¢l patrimenio, Bajo la teoria de
Coase, los grupos de interés distintos de fos
acchonlstas exigen condiciones centractuales
QUi garantizaran recuperar su inversion com
las Ingresos que perciba la socledad, subordi
mande cualquier distribucion de dividendos o
adguisicion de acciones, Los accionistas son
"3 creedores reshduales” de la seciedad. En ese
senticn, su inversion estd atada al nesgo de la
sociedad. 5i esta es exitoss, sU Inversion serd
productiva, en caso contrario, dicha inversion
radituard una pérdida. En compensacion par
asumir el lesgo como “acreedores residuales”
los accionistas son guienes detentan el confrol
e fag sociadades. Par esta raron, los acclonds-
tas son considerados “principates” migniras
epee lns directores que controlan las comparias
son considerados como "agentes” empleados
por los accionistas para servir los intereses de
los primeros. De ello se desprende que fos
diracteres deben velar por los intereses de los
acchanistas —y salode os acconistas- sin inclur
aatros grupns de mtends, En términos iegabes,
go pusede sostener gque bajo la tecria del "Nexo
de Relaciones Contractuales’, los directores
salo mantlenen deberes fiduciaries haciaalos

accionistas,™
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Esta teoria ha sido cuestionada por othos au-
tores, @ L2 eficlencia de la relackon “principal-
agente” entre accionistas y directones es espe-
clalmente cuestionsda en o caso de sodedades
andnimas abiertas. La raxdn de la distincién
con las sociedades cerradas g5 que existe un
grupo de nferés dominante - bos acchonlsias
maartarkos - guleres generalmente son los
gestores de la sociedad, con ko cual la eleccidn
de administradores probablemente recoe sobre
bos mismios acckonistas mayoritarlos. Bio no nie-
gala posihilidad de conflicios en las socledades
andgnkmas famillares, pero el hecho que colncl-
dan los intereses entre propietaricos y gestanas
reduce considerablsrments (én alguas casos
elimina) los costos deagencia, En las sociedades
andaimas familizres los principales problermas
deberian estar asociados 8 abusos de la mayoria
en contra de los minoritanos, los cuales estan
bajo la proteccion de ta “Accion Directa”

En el caso de las sociedades andnirmas abiertas,
en donde ol accionariado se encuentia disperso
entre diversoy gocionistas ¥ donde concurren
mids grupes de interés debide & b complefidad
del megocio ¥ al wolumen de actives, existen
mayores posibllidades de conflictos. Una de
las teorias alternativas es 1a que postula que
los divectoses son drbitros y jerarcas imediating
hierarchl encargacos de canciliar los conflictos
enire los distintos grupas de interés que parti-
cipan en et lpo de sociedades ™

Los autores de la sequnda teonis sgumentan
quie en |as sociedades de accionafiado difurd)-
o existen varios grupos de intends con similar
poder de negoclacién debide a s importancia
de suaparte. Con ello, mas de un gropo estaria
legitimado a invocar una relackan “principal-
agenta”El argumento de los siemsentos residua-
les™ y agimetria en |3 informacion tratado en la
secckon precedente, gue alude 3 la aversidn al

riesgo entre propiatanos y gestores se traslada
alos diversos grupsas de interds, tragendo como
resultado niveles de inversian no aplimaod gue
afectan ba efidencia de la sociedad,

Adernds del problema de niveles no dptimos de
Irversidn, algueos aUtDres argusmentan que una
wieg cpuie bados lkos grispos de inteeés han efectua-
do su aporte a un determinado proyecto, todos
asumen &l riesan del dxito del proyecto por
que el valor de ks activos aportados - ya sean
aClivos tangibles com el capital que aportan
b accionistas o' bancos, o los intangibles come
las habilidades de los wabajadores -, pueden
no 1ener valor en el mercade secundario, con
Io cual todes |os grupos de interés asumen el
riesgo de la empresa.

Aendiendo o esta situacion, algunos autores
Propaen que sea el directorio quien se ancar-
que de administrar los excedentes que redinge
la sociedad en beneficio de todos los grupos de
interés. Margaret Blair ™ sostiene que los directo-
res delben actuar como agentes fiduclanios dela
BT s T e i s ol iovie rés e partios
lar, con be cual diche drgano de administracion
debe tener come objetivo manimizar valor para
todaos los grupos de interes, A diferencia da la
propuesta de Ronald Coase,™ en este modelo mo
se apdicania la posibilidad de evaluar la gestidn
de los administradares en base a la evolucién
delas acclones en el mercado secundano. En s
lugar, el modelo postula que los gestores deben
marimizar el vabor de boy activos de la empresa
&N U Cconjunta,

Los autores de la sequnda corrlente utilizan la
teoria de opriones hnancieras para atacar la
valldez de la teoria de la *Primacia de los Accio-
nistas’ en base al arguments que no son los Gni-
cos acrgsdores residuales de la sociedad, Para
ilustrar mejor su posicion se hace ¢f paralelo de

A3 Ver BANRREDCE, Stephen. The Goord of (ireciars ar Meves of Covimcte A Critkgos of Gulan, Kein 8 Zoils Connecied
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la estructura de fondeo de una sociedad (pasia
na comente y capital social) pusde ser endocacds
oon contratos de compra y venia de opciones.

Ronald J, Gilson v Bernard 5. Black™ ofrecen
el siguiente ejemplo para lustrar esta teoria
Irmaginen wn Qrupa da SCCionistas qie mantie-
e el 100% del capital social de una sodedad
andnima y decide que dicha antidad debe
ohbtener fondeo adicional & fraves de la emision
da bonos por 20 mikones de nuevos soles a ser
calocados entre inversionistas institucionales,
El bono tiene como facha de redencidn los dos
afins siguientes-a la fecha de colocacion. Para
efectos de este gjemplo asumarmos que dicho
bonn na devengard interds [Cupdn cerol y que
constitulrd el Gnico pasive de la sociedad,

La relacién entre el grupo de acclonlstas y los
[nversionistas Institucionales puede ser descrite
de la siguiente manera: Los accionistas fienen
la propledad exchusiva sobre el flufe generade
por la estructura de la sociedad no apalancada
[l estructura sin pasivos], Al mameanta de emi-
tir los bonos, el grupo de accionistas adgulers
ura opcidn da venta —opeidn para vender su
participacion en |4 socledad— de los inversio-
nistas institucionalas por 20 millones de nusvos
soles. Entonces, sl es que ol valor presente o2
la sociedad cae por debajo de 20 millones de
nAuevos sakas an la fecha de redencian de los bo-
nos —el equivalente seria la fecha de ejercicio
da la opeidn—, €l grupa de accionisias podria
hacer qua hos imaersionistas instituclonales ad-
gueeran la compafiia por 20 millanes de nuevs
soles, simplemente incumpliendo con el pago
da los bonos.

Visto desce otra perspectiva, también € po

dria decir que los inversionistas institucionales
tieman la propiedad exclusiva sebre el flujo
generada por la estructura de la sociedad no
apalancada (la estructura sin pashosh Al mo-
rmento de sdguirir los bonos, los inversianistas
institecionales venden una opcian de compia
al grupo de fes acclonistas por 20 millanes de
nuevos soles. 5 as que el valor présente de la

27, er ROMALD I CLSAM & RERMARD 5. BLACK e Fuseratkas of Finnnge £
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sociedad estd por encima de 20 millones de
mimvens sales an (3 fecha de redencion de los
banas, el grupo de accionistas deberia ejercer
la opcian de recuperar [@ empresa medianta el
pago de la deuda, B cass contrania, si es gue
ol valor presente de la sociedad cae por debajo
da 20 millones de nuewvos soles en la fecha de
redencidn de a4 bonos, & grupos de acclonistas
rambién podria hacer que 105 inversionistas
imstitucionales adaquieran la companla per 20
millcmes de nueves soles, simplemente incwn-
pliendo con el pago de los bangs,

Desde o perspectiva econdmica, | tegna de
opclones ataca la vafidez del derecho de pro
piedad de los acclonistas sobre la sociedad.
Este gjercicio hace evidente que ambas partes
asumien rigsgos proplos del negocio y su posl-
cith  aversidn al riesgo as simétrica desde k3
perspectiva financiera. La teoria de opciones
tambidn avidencia gue la4 acdonlstas ne son
el Gnico grepo de interds que puisde verse afec-
tado por las déclsiones que tamen |os gestores
dhe 3 saciadad, Elle, debsido a que el incremanto
an al rlesga del activo subyscenta incrementa
gl walor de fa opcian para su titular, & expensas
de la contra parte (¢l glorgante de ls opiial.
Trasladando esta idea al funcienameento de
la sociedad andnima, ello implicaria que la
decision de kos administraderes de asumir una
Estralegia mds agresiva incrementa vilkor para
lews accionistas & expensas de |os acreedones. El
grupo de accionistas, en su condicion de nico
greipo legitimadn a pescibir las wtilidades, son
los benefciarios de proyecios mas armesgados
miientras que bos acreadores - quienes perciben
gl monto de su préstamo - sopartan el resgo
adicicnal del proyacto.

Esta afirrmacién resulta de interss para el anisiss
de los deberes Aduciarios de los directores, por
que cuando les directores toman decisionss
grientadas a maximizar el valor para los ac
chonictas, no beneficlan por igual a todos los
grupes de intards, Uilicemos el efsmplo de
una sociedad que tene 15 miloncs de nuevos
coles di dauda y 20 milones de nuevos sobes
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en aclivesw Los directores evallan un proyecto
que tiene o 50% de posibilidad de redituar
una utllidad de & millones de nuevos soles y
50% de generar una pérdida de 12 millones
de nuevos soles Por ende, el proyecto tiens
un vabor esperado negative da -3 millones da
nueves soles, Bajo el modelo de "Primacia del
Aecionista’] & pednr de que of prayecto reducing
el valor de la sociedad, directores deberian se-
fuir &l proyecto. Lod Accianistas tens un S0%
de posibifidad de obtener un incremento de
6 millones de nuevos soles en el valor de sus
scciones y - dado que cualguler pérdida por
encima de 5 millones de nuevos soles era asu-
micka por s inversianistas institucionales = un
50% de probahibidad de aswimin una perdida de
5 millones de nueves soles,™

Para que este modelo prospere, of directario no
debe encontrarse subordinade & ningin grupe
de interés. Tal como o hemos desarroflade,
e3ka situacion no se presenta en fa legislacldn
peruana debido a lo establecido en el segundo
parrafo del articubo 173 de la Loy General de
Sociedades que impere deberas de lealtad o de
diligencia para con b sociedad y bos accionistas
20 U conjunio, Poresta razon, exlste un manda-
1 begal evpreso gue subording a los directones
a desplagar deberes fiduciarios frente a un
grupa de interds determinado (los accionistas
comme acreedores residuales de la socledad). La
Ley 29720, Ley gue Promueve las Emitiones do
Valowes Mobiliarios v Fortalece el Mercado Ca-
pitales ha acentuado mas esta conclusidn pues
inclusive fexibiliza los requisitos necesarios para
provmover las “Aockén Dervada’

IV. CRITICA A LA REGULACION VIGENTE DE
LA “ACCION DERMVADA™

1. Funcidn econdmica de la “fecion
Derivada®

. e

Come hemos establecido, la *Accidn Derivada®
85 un mecanismo Gtil para reducir los costos de
agencia. in embargo dicha mecanismo genera
costos de agencla propios originados por el
Iitigien. Fara efectos de esta tacoidn los costos
de agencia que se originan por ba diferencia de
identidad entre propietarios ¥ gestones e de-
naminardn "Costos de Agencla derivados de la
Gestion,” rmientras gus los costos de agancia que
s originan por ¢ proceso judicial s denomi-
niaran “Costos de Agencia dervados del Litigio”

Los “Costos de Agencia derivados dal Litigio™ se
generan por que al actuar o dermandante en in-
terds de todos |os acclonistas, 5 la particpacian
del accionista en el capital sodal la que deter-
mina su benaficio en el resultado de k& accldn
fegal Por elio, en alguncos casos kos intereses del
demandante (por ejemglo si fuese un misarita-
i) pueden ser distintos del interés del resao de
fos accionistas, generando con eflo “Costos de
Agencia derivados del Litigio” En ese sentido,
el rerneden representado por la Accion Derivada
disenado pora reducir los "Costos de Agencla
derhados de la Gestidn® genera costos propios, ™

La tarea del leglsladar es contribudr ba alcanzar
el punto de sheiencda entré la reduccidn de los
Costos de Agencia derivadios dela Gestion"y la
genaracian de "Costos de Agencia dervados del
Litigen” El principal problema son b “Costos de
Agencia derivados del Litigio” innecesasios ari-
Qinados por accionas legales infundadas inter-
puestas de maky fe, La legislacidn de los Estados
Unidos requiene |a presentacion de una caucion
Igaraniia) par ur moanto gue par o menos Cubra
los costos y costas judiciabes sies que se deter-
rrina cuue la Accion Derivada fue Interpuesta de
miada fe, Lo gue se persigue es evitar maniobras
orientadas a forzar una transaccidn extrajudicial
destinada a obitener recurses a expensas de la
socikedad detrayendo vabor de los accionistas @

2. THOMPSON Robert y THOMAS Randall Srsbnider Linigaman: Rrenamivmg Hhe Bolense Ritwters Litigaion Agency
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La Ley 29720, Ley que Fromueve las Emisiones
e Valores Mobifigrics y Fortalece el Mercado
Capitales, de manera incorrecta &n nuestra
opinkén, no contiens similar medida,

Para colaborar con este objetive (vale decr
alcanzar el punta de eficiencia entre la reduc-
cidn de los “Costos de Agencia derivados de la
Gestion™y la generacion de ‘Costos de Agencia
detivados del Litigia®), un segunde grupo de
medidas agregadas por akgunas Leyes de 5o-
cisclades son cuestiones previas que deben ser
abservadas antes de acceder al Poder Judicil,
Entre las referidas medidas destacan [ empora-
lidad, el requerimiente previo ol directono di ka
sockedad para gue proceda o corregir la pracisca
ilegal o el empleo de comités independientes
para analizar la procedencia del litigio.™

La temporaiidad alude al hecho que el pcocnista
detente tal condicion en el momento en & que
s generd la prictica ctransaccion gue perjudica
a5 intereses de la sociedad, De este moda, se
busca evitar "Costes de Agencia derivados del
Litigio” por parte de terceros que buscan stentar
contra ka marcha de la socedad a través de la
adquisicion (o a través de la concertacidn) deé
ranto requerido de valones para promaver una
acchan legal, Bl requisite de temporalidad puede
rener un segqundo efecto, qus &5 nopermitiralos
acclonistas qUe adguieren acCinnes Con posterio-
ridad al momenta ¢n & que s generd la prictica
o transaccian que perjudica los intereses dela
socipdad valerse delaAccion Dervada)’ a pesar
de que hayan tomade conadmiento de dicho
acto luego de convertirse en accionistas.™

Fl requerimiento provio &l difectorio tend por
obgetivo conceder al disectorio | posibiidad de
remediar |a causa que motiva la Weeldn Deriva-
da”antes de interponerta anta al Pader fudicial,
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Algunas leglslaciones exigan adicionalmente
afactuar un requenmlento previo a bes accionis-
tas"? Esta medida ha sido desestimada dltima-
mente debide a los altos costos da transaccdn
en los que se incurridd para negaciar con los
accionistas [eslos costos & ncrarmantaran en
directa relacida a |z difusidn del accionakado),
la posibiidad que los accionistas tengan directa
conficto de intereses o que log aclos en cues
tién no sean comgatencia de la junta general
de accionistas, por lo cual mal pedrian impedir
o enmendar las decisiones de o gestores™

Esta cuectidn previa es exceptuada & o5 que &l
directorio tiene conflicto de interds direcioen la
causa que Feotiva b accsn, y dicho requeimiesn-
te carece de utilidad Los demandantes prefieren
akagar que el requerimiento carece de utilidad
pafa evitar el control previo del directoria. En
estecaso, kos dermandantes deben de contar con
| ewiclanicia nacesana para onear indicios que la
rrayoria de mieenbros dal directano mantienen
eanflicto de intereces o gue by Transaccidn no s
ancusntra peotegida por 1 *Regla de Negocio®
{Bursiness Judgesment Aule) para of case-del deber
de diligencia, De ssperar cta e1apa, la wciedad
tiane como aiternativa wilizar un comité especial
para evaluar el reclanmo presentado.™ En teoria,
laindependancia de los migrmibgs del directons
o cel comité especial garantizan una poscen
imparcial, an su defecin stos tambén ncuririan
an responsabiidad si el juez competente declara
funciada la Aeoon Derivada’

2. Reflexiones en 1OMo 3 MG 5&
regulan los aspectos tratados en
materia de la “Accion Derlvada”enla

feqgislacidn peruana

La reclente modificacien introducida por ka Ley
29720, Ley que Pramusye Las Emiskonas dealo-
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res Mohiliarios ¢ Fortalece ol Meado Capitales
solamente ha hecho anfasis en la meduccion de
requisitot cuantitatives para poder entablar la
“wecidn Dervada’ sin embargo no ha estableci-
o mecanismos de proteccion o prevencion de
demandas o maniobras ooentadas a forzar una
transaccidn extrajudicial destinada a obtener
recursos 3 expensas de b sociedad detrayendo
valor die los demas acchontstas.

Hemos indicado que esta modificacion norma-
tiva ha flewdbilieado los requisioes para iniciar la
“Accian Dervada” Lo anterior acenida &l hecheo
gue los adminlstradores de la sodiedad astdn
subordinados a bos acciomistas, En e contexto,
resulta valido sostener que ba Ley General de
Sociedades se adhiere al medelo de "Primacia
de los dccionistas™ y no sl de "Primaria de los
Grupos de Intenés

Mo obstante lo sehalade, consideramos que
dicha disposicion debid ser complementada
con medificaciones al Codige Procesal Civil que
exijan ¢l otorgamiento de una caucidn pravia
ala Interposicidn de la dermands invocando la
*Accian Dervada”. Aetualmente, nuestro marcg
nomativo selamenta exige dicha caucidn en el
casn die medidas cautalares, on el artioulo 613
en el que s sl que “La contracautela tiene
par alyene atequea af afectado con waa medida
cautelar el resarcimiento de los danos y peruieios
guie pleds cousar o sjecue i, Le admision de la
COREracaUe, 80 CLanto 0 5u fatuimess ymaonta,
ey decichdn porel fjuez, quien pueds aceptar ks pro-
purests pov of olicitante, grodusrke, modificada a,
incluso, combiaria por k3 que Sea Necesario porg
gavantizar as sventames dakos que pueds cosar
I ejerucicon de fo medide oowtelar”

Cabe sefalar e W Ley 29720, Ley que Pro-
mueve las Emishones de Valores Mobiliarios v
Fostaleoe ol Mercado Capitales si haintroducids
requlacion en materia de contracauiels para el
taso de | impudmiackin por s wia de la accion
cofilencins admintstrativa v & pedida de una
contracautels con el objetivo de contrarrestar
las efectos de de a resolucion expedida por
Ia SMV, que hubese decretado la suspensian
de los derechos del adguirente que hubisse
incrementada (o adquiridal su participacidn, al-

Andrés Kuan ¥eng Cobhrejo

canzado participacion ssgnificativa sin cbservar
kas disposiciones estipuladas en materia de OPA,
Dicha contracautela es eguivalente al 505 del
montade la OPA que debié realizarse,

Muesira particular impresidn es que un criterio
similar (reguerimisnto de una contracauiela
per un porcentage del petitorio que se pretends
entablar] pudo por lo menos ser delibarado al
momento en el que se elabord esta modifica-
cidn Introducida en la Ley 29720

A luz de o anterior, se podria argumentar que
£l marco legal vigente solamente impone de
manera indirecia ks exigencia de la contracautela
puesto que esta implicitn que quien persigue que
s restifuys o recomponga el patrimonia neto de
la sociedad, otongand una caucdn para poder sol-
citar una medida cautelar, Sin embargo, tampoco
e descarta que wn demandante que pratenda
entablar unz demanda temeraria’ sin pedido de
medida cautelar, pueds evitar la canga de tener
que Cmprormeer Su Rarrimonio a consecuencia
del atorgarniento de una caucion, Sostenemaos
o tocka o anterior que noexiste entre los reque-
rimientos para interpanes b accion una medida
que expresamente contrameste la generacian de
Costey de Agenda dervados del Litigio®

En cuanto & las cuestiones previas, a falts de
requlacitn expresa en la materia, consideranyas
que una medida adecwada que se podria em-
pezar a implementar & raiz de la modificacion
introducida por la Ley 29720 Ley que Promueye
las Emisiones da Valores Mobiliarios y Fartalece
el Mercado Capitales, y la folta de mecanismos
para contrafrestar la generacion de "Costos de
Agencia devivados del Litigic® seria incluir en
los estatutos sociales y codigos de practicas de
buen gobieing corporativo de las sociedades
con acciones Hetadas, la ohiigatorledad para
o accionistas de la wociedad de presentar
presiarmiente cualquier reclamo ante un comitd
espcial, integrada por directores independien-
tes para evaluar el reclamo presentado; Esta
medida indirectamente podiia contribuira que
las sociedades andaimas con acclones istadas
&N 44 Bolsa de Valores de Lima recompongan sus
directorios conformiandolos mayaritaramente
con integrantes independiantas.



Sin embargo, para que esta alternativa sea
eficaz, &5 necesario evaluar previamente sies
que a la luz de las disposiclones vigenies en el
Codigo Procesal Clvil, 12 misma califica como
una defensa previa. Es conveniente sefalar
que ¢l articulo 455 del Cddigo Procesal Civil
establece que “Los defensas previas como &f
beneficio de inventario, el beneficio de excusidn
yotras gue reguien [gs noenmas materiales, se pro-
povien ¥ frnmitan camo excepciones (subrayado
agregado),” Adiclonalmente, el articulo 456 da
la misma ncrma sefisla que “Deckaroda fundoda
wn defensa previa thene como efecto suspender
el proceso hasto gue se cumplo ef iempo o &l aolo
previsto corho antecedente pei &l ajercicico del
deracho de accidn.”

La duda o cusstinnamiento gue s¢ puede plan-
tear o5 5 un mecanismo de presentacion del
raclamo —e inchusive dé una conclliacion- ante
wn comité especial, integradn por directones
independiantes al amparo de una digposicion
incluida en un astatuto social, alcanza la cate-
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goia de delensa prevla del Cddigo Procesal
Crvil, By fue en este caso, podria ensayarse una
Interpretacidn en o sentido que no s cumplinia
can la literalidad def articulo 455 de la norma
bajo comentario en la medida que la estructura
planteada o emana de . ramas materdales. "
gino de un acuesdp entra las partes. Muestra
posicion 5 que une carga u obligacién previa
contraciualments pactada entre las partes o
deberia calificar carmo una defensa previa a
nivel procesal ® En ol caso propuesio, inclusive
58 podria adegar que un pacio como & plantea-
dio emana de una nonma material en i medida
que la Ley General de Socledadss atribuye a
estatuto social la categoria de regulacidn fur-
damental para las relaciones entre los soclos.
Consideramos que en ks medida gue ol estatuto
wocial regula numenssos aspectos de la organi-
zacidn y del funcignamsento social, las socieda-
des pueden en cualquier momento proceder 3
su modificacién para adaptarios a las nuevas
vicisiudes del ente social y a las exigancias de
su actividad econdemica.
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