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INTRODUCCION

as normas legales que regulan las sociedades anénimas en

el mundo varian de un pais a otro. Dicha variacion corres-

ponde a los diferentes sistemas legales (llimese derecho
civil, Common Law/derecho anglosajéon o derecho islimico)
adoptados por los diversos paises del mundo, acorde con sus
propias culturas y las necesidades que su desarrollo econémico
y comercial puedan generar.

El Perti se encuentra actualmente atravesando un periodo de
cambios y reformas legales, fruto de la privatizacién y liberaliza-
cion de su economia segiin la globalizacién. Estados Unidos, sin
embargo, ya cuenta con una economia liberal integramente desa-
rrollada la cual, actualmente, realiza grandes inversiones y nego-
ciaciones comerciales a nivel internacional.

En tal sentido, el presente articulo tiene por propésito realizar
un andlisis comparativo entre la legislacion societaria del Perd y
la de los Estados Unidos, en especial sobre la regulacion de las
sociedades andnimas, consideradas como mecanismo promotor
del desarrollo de la economia de mercado en el mundo. Sobre
la base de dicho propésito es que en este articulo se senalarin
las mis saltantes similitudes y diferencias existentes respecto de
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los diversos aspectos de las sociedades
anénimas, teniendo en consideracién los
distintos sistemas legales adoptados por di-
chos paises, y el Aambito econdmico y desa-
rrollo comercial de cada uno de ellos.

1. CARACTERISTICAS DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS

1.1 Principales caracteristicas

El concepto de sociedad anénima como
persona juridica, distinta de sus propios ac-
cionistas y con responsabilidad limitada,
resulta ser igual bajo la Ley de Sociedades
del Peri! y la de los Estados Unidos®. Am-
bos sistemas legales, tanto el sistema de
derecho civil (Perd) como ¢l Common Law
{(Estados Unidos), establecen que las accio-
nes representan intereses de los accionistas
y que la existencia de la sociedad anénima
continta a pesar de la muerte o incapaci-
dad de sus accionistas o transferencia de
sus acciones, pudiendo gozar por tanto de
existencia perpetua propia.

Como norma genérica en ambos paises,
toda sociedad andnima es regulada como
una entidad legal afecta a impuestos, sien-
do gravada sobre la base de sus propias
rentas. Sin embargo, la ley de los Estados
Unidos establece una limitacion en este le-
ma, schalando expresamente que las so-
ciedades andnimas que cuentan con no
mis de 75 accionistas, solo una clase de
acciones y ningdn accionista extranjero no

1 Ley General de Sociedades (ley 26887), en vigencia
desde diciembre de 1997.

Para todos los electos del presente articulo, la Ley de
Saciedades de los Estados Unidos debe ser conside-
rada como la dociring del Common Law, el RMBCA
(Revised Model Business Corporation Act y la Ley de
Soviedades del Estado de Delaware)

(%)

residente, pueden elegir convertirse en las
llamadas “S Corporations”, las cuales son
tratadas como entidades legales no afectas
al impuesto a la renta. Por el contrario, sus
accionistas son gravados en funcidn de las
utilidades que les son atribuibles, de acuer-
do con su porcentaje de participacion en el
capital social de la empresa. Este tipo de
sociedad no estd considerada por las leyes
peruanas, siendo todas las sociedades ané-
nimas tratadas como entidades legales
afectas al impuesto a la renta; es decir, co-
mo sujetos pasivos de dicho impuesto.

De otro lado, la mayor diferencia exis-
tente entre la ley de sociedades de estos
dos paises se encuentra relacionada con el
poder y control que el directorio ejerce en
las sociedades andnimas americanas. De
conformidad con la Ley de Sociedades de
los Estados Unidos, la administracidén y
control de los asuntos de la sociedad estdn
centralizados en el directorio y funciona-
rios actuando bajo la autoridad del direc-
torio®, A pesar de que son los accionistas
los que eligen el directorio, ellos no se en-
cuentran en capacidad de controlar direc-
tamente sus actividades. Los accionistas no
cuentan, por tanto, con las facultades para
participar directamente en la administra-
cién ni en el control de los negocios de la
sociedad. Con relacién a este tema, la Ley
General de Sociedades peruana establece
que la junta general de accionistas es el 6r-
gano supremo de la sociedad, constituyén-
dose el directorio como el Grgano encarga-
do de la gestién y representacién legal ne-
cesarias para la administracién de la socie-
dad dentro de su objeto social, con excep-
cion de los asuntos que la ley o el estatu-
to social le atribuyan a la junta general de
accionistas, quien es a su vez la que elige

3 RMBCA, 8.01 (b
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y remueve a los directores a su sola discre-
cion?. La junta general de accionistas o el
estatuto social pueden delegar facultades
especiales de representacion y disposicion
en el directorio; sin embargo, toda la auto-
ridad y poder de control se encuentra con-
centrada en principio en dicha junta.

Este concepto de administracion y con-
trol centralizado en el directorio, propio de
sociedades anénimas americanas, general-
mente piblicas, se debe a su alto desarro-
llo econdémico y financiero, en una econo-
mia de mercado. La economia peruana, sin
embargo, es una economia liberal, atin pe-
quena y en crecimiento, donde la mayoria
de las sociedades que se forman se carac-
terizan por ser de naturaleza familiar o te-
ner un numero limitado y determinado de
accionistas, razén por la cual el control de
las sociedades se encuentra, aun por ley,
concentrada en los accionistas de la socie-
dad. Las facultades del directorio para la
administracion de la sociedad versan sobre
aquellas operaciones que normalmente
realiza la sociedad, salvo disposicion ex-
presa de la junta general de accionistas.

2. DESCONOCIMIENTO DE LA FORMA
SOCIETARIA. LEVANTANDO EL
VELO CORPORATIVO (PIERCING
THE CORPORATE VEIL)

Una sociedad andnima es una persona
juridica por definicién, distinta de sus ac-
cionistas. Los derechos y obligaciones de
una sociedad se encuentran normalmente
separados de aquéllos que corresponden a
sus accionistas. Consecuentemente, un ac-
cionista generalmente no tiene responsabi-

4 Articulos 111, 172, 152, 153, y 154 de la Ley de
Sociedades peruana
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lidad alguna por deudas de la sociedad u
otras obligaciones de ella, respondiendo
s6lo hasta por el limite de sus aportes. Sin
embargo, de acuerdo con la ley americana,
los accionistas ante determinadas circuns-
tancias se ven obligados a responder ante
acreedores de la empresa. Es en estos ca-
sos que las cortes de los Estados Unidos,
basadas integramente en el Common Law
(Case Law), levantan el velo corporativo®.
Los casos en los que el velo corporativo
puede ser levantado son excepcionales.
Generalmente, las cortes consideran si la
sociedad mantenia o no una existencia in-
dependiente® de la de sus accionistas al
momento de la comisién de determinado
acto o celebracién de determinado contra-
to; y, si existié algin ilicito legal como
fraude, injusticia o deshonestidad por par-
te de sus accionistas.

La ley peruana no considera expresa-
mente esta teoria del levantamiento del ve-
lo corporativo, por la cual los accionistas
son considerados responsables cuando
existe un excesivo nivel de control y domi-
nio sobre la sociedad. Sin embargo, los
jueces peruanos, en determinados casos y
bajo especiales circunstancias’, podrian es-
tablecer la responsabilidad de los accionis-
tas levantando el velo corporativo, en el
afdn de proteger a los acreedores de la so-
ciedad.

5 La teoria del “levantamiento del velo corporative” es
propia del Common Law, originada en casos judicia-
les. Ninguna ley de los Estados Umidas considera esta
[euria cxpresamt:mt‘.

[ Las cortes de Estados Unidos consideran sh existio fal-
ta de identificacion separada entre la empresa y los
acclonistas, estableciendo que los accionistas tenian
un excesivo nivel de control sobre la empresa

7 A manera de ejemplo, podemos mencionar los casos
de intencidn y/o dolo evidente por parte de los ac-
cionistas de la sociedad. en contra de sus acreedores.
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2.1 Tipos de sociedadades andnimas

En los Estados Unidos, las dos grandes
clases de sociedades anénimas son la socie-
dad anénima cerrada (Closely Held Corpo-
ration) y la sociedad andnima abierta o em-
presa publica (Public Corporation). La so-
ciedad andnima cerrada es generalmente
una empresa pequefa, en cuanto a su la-
mario de negocio y a su nimero de accio-
nistas, existiendo identidad entre sus geren-
tes-dlirectores y sus inversionistas-accionis-
tas. La sociedad andénima abierta, por su
parte, es una empresa con un importante
numero de activos y accionistas, que goza
de una administracién completamente se-
parada de sus inversionistas-accionistas.

Con relacion a este tema, debemos se-
fialar que, a pesar de que el Perd cuenta
con sociedades andnimas abiertas que co-
tizan sus acciones en bolsa, el concepto de
“empresa piblica” se encuentra principal-
mente referido dentro de la legislacion pe-
ruana a empresas de propiedad parcial o
total del Estado. Este concepto de empresa
publica se debe a la idea de economias
cerradas, creada en la mente de los perua-
nos durante los gobiernos anteriores. Ac-
rualmente, el Perd goza de una economia
de mercado que estd desarrollindose acor-
de con la globalizacién; sin embargo, el
gobierno atn conserva cierto dominio so-
bre ella.

Por su parte, la ley peruana considera
tres tipos de sociedades andnimas, a saber:
la sociedad anénima cerrada, la sociedad
anénima per se, y la sociedad andnima
abierta, siendo la sociedad andnima cerra-
da la tinica para la cual se establecen res-
tricciones a la libre transferencia de accio-
nes, A manera de referencia podemos
mencionar que la sociedad anénima cerra-
da es aquélla que no puede contar con
mas de 20 accionistas ni fampoco cotizar
sus acciones en bolsa; la sociedad anoni-

ma per se es el estdndar de la sociedad
andnima que puede contar con mis de 20
accionistas, pero que no coliza sus accio-
nes en bolsa; y la sociedad andnima abier-
ta es aquélla que cuenta con mds de 750
accionistas y cotiza sus acciones en bolsa.

3. CONSTITUCION DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS Y SU
ORGANIZACION

3.1 Formalidades para la constitucion de
las sociedades andonimas

De conformidad con las leyes de los Es-
tados Unidos, una sociedad se constituye
mediante la ejecucién y registro de los “ar-
ticulos de incorporacién” con el secretario
de Estado. La ley de cada Estado establece
qué debe ser considerado como tal; sin
embargo, el modelo de la ley federal
(RMBCA) es generalmente adoptado por
todos los estados. Los socios pueden deci-
dir constituir la sociedad en cualquier Esta-
do, incluso en uno en el que no piensan
operar. Sin embargo, a pesar de que lo mds
sencillo resulta constituir la sociedad bajo
las leyes del Estado en el cual se pretende
operar, debido a que la Ley de Sociedades
del Estado de Delaware resulta ser la mis
liberal y beneficiosa, los socios usualmen-
te prefieren constituir la sociedad en dicho
lugar. En esencia, los “articulos de incorpo-
racién” deben contener el nombre y domi-
cilio de la sociedad, el nombre de sus re-
presentantes, el nimero de acciones sus-
critas, el nombre y domicilio de los socios
v el nombre y domicilio de los directores y
gerentes iniciales®.

8 RMBCA, 2.02.

35



PIANIS

Pamela Johanson Bettocchi

Por su parte, la Ley de Sociedades pe-
ruana, aplicable a la organizacién y consti-
tucién de todas las sociedades existentes
en todo el territorio nacional, establece
que la sociedad anénima debe ser consti-
tuida mediante escritura piblica e inscrita
en el Registro de Personas Juridicas corres-
pondiente. Se trata pues, en suma, de un
contrato de sociedad ad solemnitatem; es
decir, un contrato cuyas formalidades de-
ben ser necesariamente realizadas para po-
der gozar de plena eficacia y validez. La
escritura publica de constitucion debe con-
tener el pacto social y los estatutos socia-
les, que son los que rigen el funcionamien-
to de la sociedad?®. Los estatutos sociales
esencialmente deben contener la denomi-
nacién de la sociedad, el objeto social, el
domicilio y duracién de ésta, el monto co-
rrespondiente al capital social, el nimero
de acciones en los que el capital esti divi-
dido, los 6rganos de la sociedad, las nor-
mas de administracién, distribucion de uti-
lidades, la junta general de accionistas, el
directorio, asi como las normas de aumen-
to y reduccién de capital y disolucién y li-
quidacién de la sociedad®®.

Como se podrd apreciar, los requisitos
necesarios para constiluir una sociedad
anénima en los Estados Unidos son mis
sencillos y menos formales que los estable-
cidos por la ley peruana resultando, por
tanto, mas ficil constituir una sociedad
anénima en los Estados Unidos que en el
Perii, especialmente considerando las faci-
lidades y beneficios otorgados por las
leyes del Estado de Delaware!l.

9 Articulos § y 53 de la Ley de Sociedades peruana,

10 Aniculo 55 de la Ley de Sociedades peruana.

11 El Estado de Delaware se caracteriza por tener las
normias mas liberales en materia societaria, Es el Es-
tado gque menos restricciones establece para la cons-
titucién y regulacion de sociedades andnimas, y el
que mis heneficios riburarios otorga, en todo Esta-
dos Unidos,
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3.2 Objeto social. Abuso de autoridad
social (ultra vires)

En relacion con el objeto social, la ley
peruana requiere que los socios establez-
can en el estatuto social el objeto y/o acti-
vidad especifica a la que se va a dedicar la
sociedad!?. En consecuencia, si la empresa
deseara cambiar o expandir su objeto so-
cial, una modificacion del estatuto social
resultaria necesaria. Caso contrario, los so-
cios podrian ser considerados como res-
ponsables de los actos de la empresa, por
actuar fuera del marco de autoridad de la
sociedad?3,

Distinto es el caso con respecto a la ley
de los Estados Unidos, la cual actualmente
no requiere que los accionistas definan y/o
especifiquen ¢l objeto social. Con anterio-
ridad a la adopcién de la normativa actual,
las clausulas en los articulos de incorpora-
cién que establecian el objeto social para
el cual la sociedad se constituia, eran ex-
tremadamente elaboradas, con la finalidad
de evitar problemas de abuso de autoridad
social (ultra vires). Dicha doctrina limitaba
la posibilidad a las empresas de expandir
el negocio y aumentar las ganancias. Debi-
do a ello es que actualmente, de acuerdo
con la Ley de Sociedades de los Estados
Unidos (RMBCA), toda sociedad tiene co-
mo objeto social el dedicarse a cualquier
actividad legalmente permitida, a menos
que se establezca un objeto social determi-
nado en los articulos de incorporacién'®,
lo cual ocurre generalmente en las socie-
dades andnimas cerradas (Closed Held

12 Aniculo 11 de la Ley de Sociedades peruana.

13  En estos casos, debido a que la junta general de ae-
cionistas es la mdxima autoridad de la sociedad, la
cual debe aprobar el cambio de objeto social, 1a doe-
trina de abuso de aworidad social (ulira vires) seria
aplicable sobre los accionisas.

14 RMBCA, 3.01
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Corporations) con la finalidad de proteger
v minimizar el riesgo de los socios. En este
sentido, podemos concluir que, de acuer-
do con la legislacién americana, todo acto
y/o actividad de la empresa se encuentran
considerados dentro del dmbito del objeto
social, salvo estipulacion expresa en senti-
do contrario.

3.3 Constitucion defectuosa y
responsabilidad por operaciones
realizadas con anteriovidad a la
constitucion social

Los problemas relativos a la constitucién
defectuosa de las sociedades se suscitan
cuando la sociedad se encuentra aparente-
mente constituida pero no se han cumplido
verdacderamente todos los requisitos legales
establecidos en la norma pertinente.

De acuerdo con la ley de los Estados
Unidos, la existencia de la sociedad se ini-
cia con el registro de los articulos de incor-
poracién con el secretario de Estado co-
rrespondiente. Adicionalmente se estable-
ce que toda persona, actuando en repre-
sentacion de la sociedad, con conocimien-
to de que no se ha formalizado ésta, es
personal y solidariamente responsable por
todos aquellos actos realizados en su re-
presentacién'®. Sin embargo, la sociedad
es considerada responsable si con posterio-
ridad a su constitucion, ésta adopta o rati-
fica dichos acuerdos y/o contratos celebra-
dos por dichas personas en representacion
de la sociedad, con anterioridad a su cons-
tituciéon!®. En este sentido, cuando existe
un defecto o irregularidad en la formacion
o constitucion de la sociedad, las cortes

RS S ES

15 RMBCA, 204. Responsabilidad por transacciones rea-
lizadas con anteroridad 4 la constitucion

16 Presuncion basada en el Common Law.

americanas analizan si es que la sociedad
existe de jure o de facto, o por estoppel, o
si simplemente no existe. Este problema de
constitucién defectuosa generalmente se
suscita cuando una tercera parte busca im-
poner responsabilidad personal en los ac-
cionistas de la sociedad. Si es que ha exis-
tido total cumplimiento de la ley que auto-
riza la formacion de sociedades, las cortes
la reconocerin como una sociedad de jure,
la cual es considerada como sociedad para
todos sus efectos legales y frente a terceros.
La sociedad de facto, la cual ha sido elimi-
nada por decisiones judiciales que conside-
ran que la sociedad se inicia con el registro
de los articulos de incorporacién, existia
cuando la sociedad no era verdaderamente
constituida o no tenia titulo legal, pero
existia en virtud de la intencién de consti-
tuirla. La sociedad por estoppel es conside-
rada cuando el elemento de confianza esta
presente, a pesar de que no exista sociedad
constituida alguna. En consecuencia, sélo
los inversionistas pasivos que confiaron o
creyeron en la constitucién de la sociedad
no son considerados responsables bajo esta
teoria.

Por su parte, la ley peruana establece
que la existencia de la sociedad se inicia
cuando la escritura piblica que contiene el
acuerdo social y los estatutos sociales, es
inscrita en el Registro de Personas Juridicas
correspondiente!”. Sin embargo, la ley pe-
ruana establece que la validez de los actos
realizados en representacion de la sociedad
con anterioridad a su inscripcién en los Re-
gistros Piblicos esti condicionada al regis-
tro y a su ratificacién por parte de la socie-
dad, dentro de los tres meses siguientes. Si
dicho registro o ratificacién no son realiza-
dos dentro de dicho plazo, las personas que
hayan celebrado actos en representacion de

17 Articulos 5 y 6 de la Ley de Sociedades peruana
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la empresa son personal, ilimitada y solida-
riamente responsables frente a aquéllos con
quienes hayan contratado y frente a terce-
ros'®, De otro lado, la Ley de Sociedades
peruana reconoce las sociedades irregulares
y las sociedades de hecho, estableciendo
que es irregular la sociedad que no se ha
constituido e inscrito conforme a ley o la si-
tuacién de hecho que resulta de que dos o
mds personas actian de manera manifiesta
en sociedad sin haberla constituido!®.

En consecuencia, ambos sistemas legales
establecen responsabilidad en caso de
constitucién defectuosa, considerando que
aquellas personas (accionistas, directores o
gerentes) que actien en representacion de
la sociedad cuando ésta ain no se encuen-
tra constituida, son personal y solidariamen-
te responsables por las consecuencias gene-
radas por sus propios actos. Sin embargo, la
ley de los Estados Unidos es mas restrictiva,
al especificar que sdlo aquellas personas
que sabian, al momento de actuar, que la
sociedacd no se encontraba constituida, son
considerados responsables.

4. ADMINISTRACION Y CONTROL

4.1 Poderes y facultades de los directores
¥ acctonistas

De conformidad con la ley societaria de
los Estados Unidos, los estatutos sociales
otorgan pleno poder de administracion y
gestion al directorio, a excepcién de deter-
minados acuerdos vilidos que se dan ge-
neralmente en las sociedades andnimas ce-
rradas (Closed Held Corporations). Los ac-

18 Articulo 7 de la Ley de Sociedades peruana
19 Anticulo 423 de la Ley de Sociedades peruana,
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cionistas tan s6lo deben acordar, previa
aprobacién del directorio, ciertos cambios
fundamentales en la sociedad, tales como
modificacién de los estatutos sociales, fu-
siones, ventas de activos sustanciales y di-
solucién de la sociedad.

A pesar de que, de acuerdo con la Ley
de Sociedades peruana, el directorio tam-
bién tiene el poder de administrar; su ad-
ministracién y gestidn estin condicionadas
por las limitaciones propias del giro social
y los poderes y facultades que la junta ge-
neral de accionistas decida otorgarles, co-
mo 6rgano supremo de la sociedad. Asi-
mismo, los accionistas no sélo deben apro-
bar los cambios o modificaciones funda-
mentales, ellos también deben aprobar la
distribucion de dividendos y utilidades y la
retribucién de los directores y gerentes®,
Es mis, los acuerdos adoprados por los ac-
cionistas sobre dichos temas no requieren
aprobacién previa del directorio.

Tanto la ley societaria peruana como la
ley de los Estados Unidos establecen que
los accionistas tienen la facultad de elegir
a sus directores y de removerlos sin causa
alguna®!. Sin embargo, la mayoria de las
empresas publicas de los Estados Unidos
establecen generalmente en sus estatutos
sociales que los directores tan sélo pueden
ser removidos de sus cargos por causa jus-
ta. Esta provision de poder ser removidos
s6lo por determinada causa se debe al al-
to grado de poder y autoridad que ejerce
el directorio en compafifas publicas ameri-
canas. Los directores conducen el negocio
de la sociedad y los accionistas confian en
su labor, considerando que tienen el deber

20 De acuerdo con la ley de los Estados Unidos, los di-
videndos son olorgados a discrecion del directoria,
Adicionalmente, ¢l directorio tiene la facultad de es-
tablecer. segan su eriterio, la retriibucion de los direc-
tores y demids funcionanos.

21 Articulos 153 y 154 de Ja Ley de Sociedades peruana
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de actuar de acuerdo con el mejor interés
de los accionistas.

Adicionalmente, es importante destacar
las diferencias existentes acerca del concep-
to de “estatuto social” en ambos sistemas le-
gales. De acuerdo con la ley de los Estados
Unidos los estatutos sociales?? son resolu-
ciones adoptadas por el directorio o la junta
general de accionistas luego de la constitu-
cién de la sociedad, las cuales contienen la
mas detallada y especifica informacién acer-
ca del funcionamiento y regulacién de la
compafia; mientras que, de acuerdo con la
ley peruana, los estatutos sociales constitu-
yen un documento que contiene detallada
informacién acerca de la regulacion de la
sociedad, el cual es requerido para la cons-
titucién de ésta, formando parte de la escri-
tura piblica de constitucién que es inscrita
en los Registros Publicos. Asimismo, de
acuerdo con la ley peruana, los accionistas
y directores pueden adoptar luego de la
constitucion una serie de acuerdos relativos
con el manejo del negocio, sin embargo, di-
chos acuerdos, que también en determina-
dos casos deben ser inscritos en los Regis-
tros Pablicos, no necesariamente forman
parte de los estatutos sociales de la socie-
dad (salvo casos en los que los accionistas
acuerden una modificacién parcial o total
de los estatutos sociales).

4.2 Deber de funcidn de los directores
(Duty of Care)

De acuerdo con la ley de los Estados
Unidos, los directores mantienen una rela-
cién de confianza para con la sociedad,
debiendo ejercer el cargo de manera pru-
dente y diligente. Los directores deben rea-
lizar sus obligaciones con buena fe, con el
cuidado que una persona prudente ejer-

22 FEspecificamente conocidos como “Bylaws".

cerfa en una situacién similar, y en una
manera que ellos consideran ser en el me-
jor interés de la sociedad?.

Con el objeto de determinar si el direc-
torio ha cumplido su deber de funcién
para con la sociedad, las cortes aplican lo
que se denomina como “la regla de mane-
jo del negocio” (The Business Judgment
Rule). De acuerdo con esta regla, las cor-
tes consideran que mientras el directorio
actué de buena fe, completamente infor-
mado y para el mejor interés de los accio-
nistas, existe una irrefutable presuncion de
que esta decision ha cumplido con su
deber de funcién. Sin embargo, se ha esta-
blecido que dicha regla no es aplicable
para casos de actividades ilicitas o conflic-
to de intereses. En este sentido, las cortes
consideran que cuando el acto u omision
no envuelva ningidn fraude, ilicito o con-
flicto de interés, un director que actia de
buena fe, informado v a favor del mejor
interés de los accionistas no es personal-
mente responsable por la decision tomada.
Adicionalmente, la legislacién americana
permite que en los articulos de incorpora-
cién o en los estatutos sociales se limite o
elimine la responsabilidad de los directo-
res por no cumplir con el deber de funcién
para con la sociedad. Ello demuestra una
vez mis el grado de autoridad que el di-
rectorio ejerce en las sociedades publicas
americanas.

La ley peruana establece expresamente
que los directores deben desempenar el
cargo con la diligencia de un ordenado co-
merciante y de un representante leal, de-
biendo guardar reserva respecto de la in-
formacién social y los negocios de la so-
ciedad, aun después de cesar en sus fun-
ciones?. De otro lado, la ley peruana esta-

23 RMBCA, 8.30,
24 smiculo 171 de la Ley de Soviedades peruana.
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blece que los directores son solidaria e ili-
mitadamente responsables por los dafios y
perjuicios causados por actos o decisiones
que incluyan fraude, negligencia grave o
abuso de facultades, o aquéllos que son
contrarios a la ley, o a los estatutos socia-
les®, En este sentido, para que haya res-
ponsabilidad no sélo el acuerdo y/o acto
del director debe ser contrario al estatuto
sacial o ley sino que deben existir danos y
perjuicios efectivos.

4.3 Deber de lealtad de los directores
(Duty of Loyalty)

El deber de lealtad de los directores con-
sidera los casos de conflicto de intereses
existentes entre el directorio y los accionis-
tas. Los directores son responsables ante la
sociedad y sus accionistas en caso de in-
cumplimiento del deber de lealtad?.

De acuerdo con la ley de los Estados
Unidos, como consecuencia de la relacién
de confianza existente con la sociedad, los
directores conservan un deber de lealtad
en todos los actos relacionados con ella. Es
asi que, de conformidad con el deber de
lealtad, los directores tienen la obligacion

de promover los intereses de la sociedad,

sin considerar sus intereses personales. Te-
mas de conflicto de intereses aparecen
siempre que exista algiin interés pecunia-
rio y/o financiero en la transaccién que su-
giera que el director puede estar actuando
en base a un interés personal en lugar de
considerar el mejor interés de la sociedad.
El deber de lealtad es analizado especial-
mente en casos de transacciones celebra-

25  Articulo 177 y 179 de la Ley de Sociedades peruana

26 Acciones judiciales pueden ser iniciadas por un ac-
cionistd en contra de los directores y en representa-
cion de todos los accionistas de la soviedad por in-
cumplimiento del deber de funcién y de lealtad.
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das entre la sociedad y sus directores, di-
rectores comunes en diferentes empresas,
compensacién de funcionarios y oportuni-
dades de la sociedad.

En este sentido, casos de conflicto de
intereses aparecen cuando una sociedad
realiza negocios con uno de sus directores,
o con alguna companifa en la que un direc-
tor se encuentra financieramente interesa-
do, a menos que exista una clara y com-
pleta declaracién ante el directorio y la
transaccién sea aprobada por la mayoria
de directores desinteresados. En el caso de
transacciones entre sociedades con direc-
tores comunes, no existe conflicto de inte-
rés alguno si una sociedad es subsidiaria
de la otra. Por su parte, la doctrina referi-
da a las oportunidades de negocio de la
sociedad (Corporate Opportunity Doctri-
ne) prohibe a los directores utilizar oportu-
nidad de negocio alguna perteneciente a la
sociedad sin haberla ofrecido primero a
ella. Finalmente, y con relacion a la com-
pensacion de funcionarios, ésta tiene que
ser debidamente autorizada por el directo-
rio y ser razonable en los términos, para
ser considerada justa para con la sociedad.

Con relacién al deber de lealtad y a los
conflictos de intereses que pueden existir
entre la sociedad y sus directores, la ley
peruana Unicamente considera el caso de
las oportunidades de negocio de la socie-
dad. Dicha ley establece que los directores
no pueden tomar decisiones basados en
sus propios intereses, sino en los de la so-
ciedad. De otro lado, se sefiala que los di-
rectores no pueden participar en activida-
des comerciales que compitan con el ne-
gocio de la sociedad, sin contar antes con
su consentimiento expreso?’. Adicional-
mente, la compensacidn y/o remuneracion
de directores y funcionarios de la sociedad

27 Ariculo 180 de la Ley de Sociedades peruana.
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no es considerada necesariamente como
un asunto de conflicto de intereses, toda
vez que la ley peruana senala que es la
junta general de accionistas la encargada
de determinar la retribucién de los funcio-
narios y directores de la sociedad y no el
directorio. Sin embargo, es comin que el
directorio se encuentre estatutariamente fa-
cultado para contratar a los gerentes y fun-
cionarios de la sociedad y fijarles su remu-
neracién. Por otro lado, en el Peri el he-
cho de ser directores en la empresa matriz
y en la subsidiaria o en empresas vincula-
das, y el hecho de existir acuerdos y nego-
cios entre los directores y la misma com-
pafifa no son asuntos muy comunes; sin
embargo, cualquier accionista que se viera
perjudicado podria oponerse impugnando
dichos acuerdos. La ley peruana no se pro-
nuncia expresamente sobre estos temas,
pero faculta a un accionista perjudicado
para que solicite la impugnacién de acuer-
dos judicialmente?®.

5. ESTRUCTURA PATRIMONIAL DE
LA SOCIEDAD

5.1 Acciones

De conformidad con la legislacién ame-
ricana, los accionistas poseen sus derechos
garantizados en virtud del deber de fun-
cion v lealtad de los directores para con la
sociedad; mientras que, por el contrario,
respecto de los acreedores de la sociedad,
el directorio no tiene obligacién alguna,
siendo sus acreencias solamente protegi-
das bajo los términos de sus contratos. La
legislacién americana considera las accio-
nes comunes, las acciones preferenciales y

26 Articulos 139 v 143 de la Ley de Sociedades peruana.

las obligaciones financieras como activos
financieros primarios de la sociedad. El ac-
cionariado comuin (Common Stock), es un
activo financiero que debe ser emitido por
la sociedad, y es considerado como un ac-
tivo residual respecto del derecho a recibir
las utilidades y los activos remanentes de
la sociedad luego de su liquidacién. El
control de la sociedad se encuentra investi-
do en los tenedores del accionariado co-
min, debido al derecho a voto que éstos
poseen. Por consiguiente, los accionistas
comunes son los altimos en la linea de
prelacién con respecto a la distribucién de
utilidades y activos remanentes en caso de
liquidacién; sin embargo, son los primeros
respecto del control y manejo de la socie-
dad. Las obligaciones financieras son obli-
gaciones contractuales emitidas y/o asumi-
das por la sociedad para captar y obtener
fondos. Usualmente, cuentan con un dere-
cho preferente respecto de las utilidades y
los activos de la sociedad en caso de liqui-
dacion; sin embargo, no otorgan a sus titu-
lares facultad de control o administracion
alguno sobre la sociedad. Ejemplos de
obligaciones financieras son los bonos, ti-
tulos y certificados de crédito o inversion.
El accionariado preferencial (Preferred
Stock)?® es un activo financiero ubicado
en medio del accionariado comin vy las
obligaciones financieras. Su derecho a
utilidades y activos de la sociedad estin
subordinados a los de las obligaciones fi-
nancieras; sin embargo, tienen prelacion a
los del accionariado comiin. Los dividen-
dos a ser pagados al accionariado prefe-
rencial, son especificos. Tipicamente no
tienen derecho a voto a excepcién de la
aprobacién de cambios estructurales, tales
como fusiones o modificaciones del estatu-

20 Fl accionariado comdn y el accionariado preferencial
son parte del patrimonio de la sociedad.
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to. Los estatutos son los que establecen los
derechos del accionariado preferencial, ta-
les como el monto de dividendos, prefe-
rencia en la liquidacién, y el derecho a ele-
gir parte del directorio si los dividendos no
son pagados.

Debido a que actualmente en los Estados
Unidos es usual tener sociedades con accio-
nariado comun sin derecho a voto y/o ac-
cionariado preferencial con derecho a voto,
la Ley de Sociedades Americana (RMBCA)
no considera esta division, de accionariado
comiin y preferencial. Esta solamente esta-
blece que el directorio tiene discrecion para
determinar las clases de acciones de la so-
ciedad y el contenido de los derechos de és-
tas?0,

De acuerdo con la legislacién peruana,
las acciones son uUnicamente creadas por
decisién de la junta general de accionistas
v no por medio del poder de discrecion
del directorio®?. Sin embargo, la ley esta-
blece que la sociedad puede tener diferen-
tes clases de acciones, con diferentes dere-
chos y obligaciones?2, Mas atin, en caso de
liquidacién, ella establece qué acciones
pueden ser creadas? sin derecho a voto,
pero con derecho de preferencia en la dis-
tribucién de los dividendos y activos. Esta
clase de acciones puede ser asemejada con
el accionariado preferencial de las com-
panias americanas, sin embargo €stas no
pueden ser creadas bajo el poder de dis-
crecién del directorio, y en ningin caso
podrin obtener el derecho a voto por el
no pago de dividendos. En consecuencia,
la ley peruana, a diferencia de la ley ameri-

30 RMBCA, 6.02. Esta provision es conocida en el siste-
ma legal americano como "the Blank Check Preferred
Stock”

31 Articulo 82 de la Ley de Sociedades peruana.

32 Articulo 88 de la Ley de Sociedades peruana.

33 Articulos 96 v 97 de la Ley de Sociedades pervana.
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cana adn considera la tradicional division
del accionariado comiin y el preferencial.
Se considera al accionariado comin como
el que lleva el control de la sociedad, y el
accionariado preferencial como el que tie-
ne preferencia en la distribucion de los di-
videndos y activos en caso de liquidacion.
Finalmente, la ley peruana también consi-
dera los bonos, titulos y certificados de
crédito o inversiéon como obligaciones fi-
nancieras emitidas por la sociedad con el
propésito de obtener fondos.

5.2 Distribucion de dividendos a los
daccionistas

El concepto de distribucién a los accio-
nistas estd generalmente referido al pago
de dividendos, considerados como toda
distribucién en dinero o en especie paga-
da y/o entregada a los accionistas como
consecuencia de su titularidad en las accio-
nes de la sociedad.

Bajo la ley americana, la regla general
es que el pago de dividendos depende del
directorio, a menos de que exista mala fe
o abuso. Los accionistas, generalmente, no
tiecnen derecho a dividendos, a pesar de
que existan fondos disponibles. Los direc-
tores, a su sola discrecion, determinan si y
cuindo los dividendos son declarados y
repartidos. Desde un punto de vista mayo-
ritario, los dividendos (utilidades) son pa-
gados sélo cuando la sociedad tiene un ex-
ceso de activos netos sobre el capital esta-
blecido® Sin embargo, un punto de vista
minoritario ha adoptado una politica mas
liberal con respecto al pago de dividendos,
permitiendo distribuciones bajo determina-
das circunstancias, a pesar de que el capi-
tal social establecido de la sociedad se vea

34 Los dividendos no pueden ser pagados [uera del ca-
pital social esmablecido.
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perjudicado. La ley americana, sin embar-
go, autoriza la distribucién de dividendos
en la medida en que el total de activos de
la sociedad sean por lo menos iguales al
total de sus deudas®.

De acuerdo con la ley peruana, la distri-
bucién de dividendos no constituye una
decision dejada a la libre discrecién del di-
rectorio, salvo casos en que la junta gene-
ral de accionistas delegue facultad en el di-
rectorio para acordar y autorizar repartos
de dividendos a cuenta®. Dicha ley esta-
blece, expresamente, que los accionistas
tienen derecho al reparto de dividendos
cuando asi lo acuerda la junta general de
accionistas, en razon de utilidades obteni-
das o de reservas de libre disposicién, vy,
siempre que el patrimonio neto no sea in-
ferior al capital pagado®. Sin embargo, la
referida ley también sefiala que es obliga-
toria la distribucion de dividendos hasta
por un monto igual a la mitad de la utili-
dad distribuible, si asi lo solicitan accionis-
tas que representen, al menos, el 20% del
total de las acciones suscritas con derecho
a voto8, Cabe, asimismo, mencionar que
la ley peruana permite la distribucién de
dividendos a cuenta, pudiendo la junta ge-
neral de accionistas delegar en el directo-
rio la facultad de acordar el reparto de
dividendos a cuenta®?.

Estas diferencias establecidas en la ley
americana y peruana para el reparto de
dividendos refleja una vez mis el grado de
control que el directorio ejerce en las com-
pafifas americanas. Las companias perua-
nas se encuentran ain gobernadas por sus

35 RMBCA, 6.40.

36 Articulo 230, inciso 5 de la Ley de Sociedades perua-
nd.

37 Articulo 230, inciso 1 de la Ley de Sociedades perua-
i

38 Articulo 231 de la Ley de Sociedades peruana.

39 Ariculo 230, incisos 3 v 5 de la Ley de Sociedades
peruana.

accionistas, siendo protegidos por la ley, la
cual les otorga el miximo nivel de autori-
dad dentro de la sociedad.

6. ACCION DE LOS ACCIONISTAS

De acuerdo con la ley de los Estados
Unidos, los accionistas generalmente no
cuentan con el derecho a ejercitar directa-
mente la administracién o control de los
asuntos ordinarios de la sociedad. Sin em-
bargo, ellos cuentan con la posibilidad de
ejercer control de la sociedad de manera
indirecta, a través del ejercicio de su dere-
cho de voto®. Generalmente, los accionis-
tas tienen el derecho a votar para la elec-
cion y cambio de directores, modificacion
de estatutos, y en casos de cambios funda-
mentales tales como fusiones, ventas de
activos y disolucién de la sociedad. La jun-
ta general de accionistas anual es requeri-
da para la eleccién de directores, mientras
que las juntas generales de accionistas es-
peciales son autorizadas a solicitud de un
funcionario designado por la sociedad de
accionistas que representan determinado
porcentaje de las acciones con derecho a
voto o de determinadas personas autoriza-
das para ello en los estatutos sociales?!.
Adicionalmente, la ley americana permite
que la accién o decision de los accionistas
sea tomada sin necesidad de una junta,
siempre que se cuente con el consenso
undnime y por escrito de todos los accio-
nistas con derecho a voto o simplemente
del namero de accionistas requeridos para
tomar determinado acuerdo®?.

40 RMBCA, 7.21.

41  RMBCA, 7.01, 7.02.

42 RMBCA, 7.04. Podria asemejarse, por una parte, 4 las
juntas universales y, por otra parte, a las juntas no
presenciales consideradas bajo la Ley de Sociedades
P(:TLIZHH.
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Bajo la ley peruana, los accionistas en la
junta anual no sélo eligen a los directores,
sino que también establecen su compensa-
cion, y deciden la distribucién de dividen-
dos para los accionistas®®. De otro lado, y
sin perjuicio de lo establecido en la ley pe-
ruana para la convocatoria a junta, la junta
general se entiende convocada y valida-
mente constituida siempre que se encuen-
tren presentes accionistas que representen
la totalidad de las acciones suscritas con
derecho a voto y acepten por unanimidad
la celebracién de la junta y los asuntos que
en ella se proponga tratar (junta univer-
sal)*. Adicionalmente, la ley peruana en
caso de sociedades anénimas cerradas que
cuentan con no mas de 20 socios, permite
que los acuerdos de los accionistas sean
tomados por consenso escrito de los accio-
nistas con derecho a voto®®, no requirién-
dose por tanto de celebracion de junta
(juntas no presenciales).

De conformidad con la ley de los Esta-
dos Unidos, el voto de los accionistas pue-
de ser directo, acumulativo y por poder. El
voto directo es el que asigna un voto a ca-
da accién, siendo aplicable para todas las
materias a excepcién de la eleccion de di-
rectores, la cual puede realizarse mediante
voto acumulativo. El voto acumulative pa-
ra la eleccién de directores asigna a cada
accién un voto por cada director a ser ele-
gido, pudiendo ser los votos dirigidos to-
dos a un solo candidato o repartidos entre
los candidatos de acuerdo con la eleccion
del accionista, permitiendo a los accionis-
tas y/o inversionistas minoritarios tener
una participacion en el directorio. Depen-
diendo de la ley corporativa del Estado
correspondiente, €l voto acumulativo pue-

43 Articulo 114 de la Ley de Sociedades peruana.
44 Articulo 120 de la Ley de Sociedades peruana.
43 Articulos 245 y 246 de la Ley de Sociedades peruana.

de ser obligatorio o supletorio®®. De otro
lado, el voto por poder autoriza a una per-
sona a votar por las acciones de otro accio-
nista. Se trata de un poder otorgado por un
accionista a una determinada persona para
que ésta ejerza sus derechos de voto.
Usualmente, el poder deber constar por es-
crito y es revocable en cualquier momen-
to. En general, casi todos los accionistas de
las sociedades piiblicas americanas que co-
tizan acciones en bolsa, votan por poder.
Mas ain, las empresas publicas americanas
que solicitan poder a sus accionistas deben
cumplir con requerimientos especificos de-
terminados por reglas federales para el vo-
to por poder, las cuales garantizan a los ac-
cionistas el tomar decisiones adecuadas en
relacién con las materias a ser votadas en
la junta.

La ley peruana, asi como la ley america-
na, considera el voto directo y el voto acu-
mulativo. La ley peruana sefiala que cada
accion tiene derecho a un voto, siendo
aplicable para la votacion de todas las ma-
terias a excepcién de la eleccion de los di-
rectores, para lo cual es aplicable el voto
acumulativo?’. Adicionalmente, la ley pe-
ruana establece que las sociedades andni-
mas estin obligadas a conformar su direc-
torio con la representacion de la minoria
de los accionistas. En consecuencia, el vo-
to acumulativo bajo la ley peruana resulta
ser obligatorio para la eleccién de los
directores, salvo que éstos sean elegidos
por unanimidad en la junta general de
accionistas*®. De otro lado, la ley peruana
también considera la posibilidad de que
los accionistas voten por poder, autorizan-
do a otras personas a votar en representa-
cién de ellos en las juntas correspondien-

46 RMBCA, 7.28.
47  Amiculo B2 de la Ley de Sociedades peruana
48 Articulo 164 de la Ley de Sociedades peruana
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tes. Los poderes deben constar siempre
por escrito siendo revocables en cualquier
momento??, Sin embargo, debido a que en
el Perd no existe un gran nimero de em-
presas publicas que coticen sus acciones
en bolsa, no se dan adn reglas o normas
especificas que regulen el voto por poder
ni la solicitud de voto por poder en las so-
ciedades anénimas abiertas, como si suce-
de en la legislacién americana para las em-
presas publicas.

CONCLUSIONES

El sistema legal peruano se encuentra
basado esencialmente en el derecho roma-
no v el Cédigo Napoleénico, es decir en €l
sistema conocido como de derecho civil;
mientras que el sistema legal americano
encuentra su origen en ¢l derecho anglo-
sajon, es decir en el sistema llamado del
Common Law o Case Law. Debido a la
esencia de los diferentes sistemas legales
adoptados por el Perd y los Estados Uni-
dos, y el poder y autoridad que las cortes
estadounidenses ejercen en la creacién del
derecho, es que los Estados Unidos ha de-
sarrollado ciertas doctrinas corporativas
que no son consideradas y/o aplicadas ba-
jo la legislacién peruana. A modo de ejem-
plo, podemos mencionar la doctrina del
velo corporativo (Piercing the Corporate
Veil Theory).

Los Estados Unidos, justamente debido
al sistema de derecho en que se encuentra
basada su normativa legal (Common Law),
cuenta con una legislacién en materia de
sociedades mucho mis organizada y es-
quematizada que la peruana, la que desa-
rrolla una normativa genérica (RMBCA), y

49 Ariculo 122 de la Ley de Sociedades peruana.

diferentes doctrinas y conceptos legales
basicos que van siendo variados y adapta-
dos por las cortes americanas conforme
cambia la realidad; por ende, resultan de
gran utilidad y precisién para regular y re-
solver los casos que se van presentando
dia a dia. Por el contrario, la legislacion pe-
ruana, integramente basada en el derecho
civil, cuenta con una ley general en mate-
ria de sociedades bastante detallada la que,
sin embargo, contiene determinados con-
ceplos aislados que no son desarrollados a
cabalidad por la ley, resultando vacios no
cubiertos por la legislacion, correspon-
diendo a la doctrina y a la jurisprudencia
civil resolver dichos vacios. Es debido a
ello, y a que los conceptos legales conte-
nidos en la ley van variando, que son ne-
cesarias constantes modificaciones a la ley
para mantenerla adecuada a la realidad ac-
tual.

Gracias al desarrollo empresarial y co-
mercial de Estados Unidos, los directorios
de las companias americanas ejercen un
rol sumamente importante, siendo los en-
cargados del control, administracion y ma-
nejo total de la empresa. Ejemplo de ello
es que las decisiones mds importantes de
las compafifas deben ser previamente
aprobadas por el directorio y luego por los
accionistas. Es mas, la distribucién de divi-
dendos y la retribucién o compensacién
de los directores y funcionarios de la em-
presa se determinan a discrecion del direc-
Lorio.

Finalmente, debemos sefialar que debi-
do a las esenciales diferencias existentes
entre el sistema de derecho civil y el Com-
mon Law, y al tamafno de las economias de
ambos paises, la legislacion societaria del
Peri y de los Estados Unidos contendrd
siempre importantes variantes. Sin embar-
g0, si la economia del Perd continuara ha-
cia un crecimiento que hiciera necesario
otorgar al directorio mayores poderes de
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control y decisién en las compafifas, en fa-
vor de la inversion y el desarrollo econé-
mico, serian requeridas modificaciones
sustanciales de la legislacion peruana. El
mundo entero se estd moviendo hacia la
globalizacién de la economia y, por ende,
le corresponde al sistema legal de cada
pais adoptar las normas y obtener los ins-
trumentos necesarios para hacer de este
reto una realidad.
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