Desde 1950

ribal Sierralta Rios

elipe Osterling Parodi

. ‘Mario Castillo Freyre
 Palomino Manchego

i “Daniel Echaiz Moreno
#8¥  Luis Saenz Davalos
Alfredo Rebaza Gonzalez
Javier Ismodes Talavera
Hugo Aldave Herrera
Antonio Rojas Crisostomo
Maria Isabel Sokolich Alva
José Tealdo Guido

lex Ulloa Ibanez




LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTASEN LA
ORGANIZACION CORPORATIVA SOCIETARIA*

DANIEL ECHAIZ MORENO**

Al doctor Enrique Normand Sparks, padrino de nuestra Pri-

mera Promocion de la Maestria en Derecho de la Empre-

sa de la Pontificia Universidad Catdlica del Pertl.

CONTENIDO: 1. A manera de infroduccion: las nuevas tendenclas en el
Derecho Empresarial.- 2. La organizacion corporativa societaria y la estruc-
tura de gobiemo.- 2.1. La junta general de accionistas.- 2.2. El directorio.-
2.3. La gerencia.- 3. Losinversionistas segin la teoria de losgrupos de interés.-
3.1. Los inversionistas mayoritarios.- 3.2. Los inversionistas minoritarios.- 3.3. Los
inversionistas institucionales.- 4. La junta general de accionistas en la legis-
lacion societaria peruana.- 5. Hacia una nueva concepcion empresarial.-
5.1. Los convenios parasocietarios.- 5.2. Las acciones sin derecho a voto.-
5.3. Los grupos societarios.- 5.4. Las ofertas publicas de adquisicion de
acciones.- 5.5. El goblerno corporativo.- 6. Conclusiones.

1.A MANERA DE INTRODUC-
CION: LAS NUEVAS TENDEN-
,CIAS EN EL DERECHO EMPRE-
SARIAL

Asistimos hoy en dia, sin lugar a
dudas, a la revolucion juridica de la
empresal. En efecto, ésta transforma
las tradicionales estructuras del Dere-

*

y el Centro de Consultoria Empresarial Consultex.

cho, acercando sus enfoques antes
claramente diferenciados y brindando
una novisima concepcion integral. La
metodologia de estudio multidiscipli-
nario, propiciada a proposito de la em-
presa, conlleva al surgimiento y conse-
cuente desarrollo del denominado De-
recho Empresarial o Derecho de la Em-
presa, interesante y compleja discipli-

Este trabajo ha sido elaborado en el marco del contrato de servicios profesionales celebrado entre la Editora Normas Legales

Catedratico de la Facultad de Derecho y Ciencia Politica de la Universidad de San Martin de Porres y miembro de la

Comision Consultiva de Derecho Empresarial del llustre Colegio de Abogados de Lima. Web page. hitp:/derechoempre-

sarial deamerica.net. E-mail: danielechaiz @ yahoo.com

Precisamente atendiendo a esta situacion, recientemente expusimos una ponencia titulada “La revolucion juridica de la

empresa” dentro del marco de la X Convencién Nacional Académica de Derecho, organizada por la Facultad de Derecho
y Ciencias Politicas de la Universidad Inca Garcilaso de la Vega y llevada a cabo el 22 de noviembre del 2002.
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na que gira en torno a la problematica
juridica del fenémeno empresarial y
que. dentro de su seno, congrega topi-
cos inicialmente ubicados en los Dere-
chos Civil, Laboral o Penal (sélo por
citar algunos ejemplos), pero que aho-
ra inmersos en esta nueva concepcion
adquieren mayor valia y, a su vez,
aprovechan los beneficios del analisis
integral.

Es en este contexto que el Derecho
Empresarial ofrece (y sigue ofreciendo)
diversos temas de notable interés para
aquellos quienes estamos avocados a
su estudio, difusion y aplicacién. El
ciclo de vida de la empresa, la condi-
cién de empresario, el fondo empresa-
rial, las negociaciones sobre la empre-
sa, la libertad empresarial, la transmi-
sion de bloques patrimoniales, los con-
tratos de empresa, la sindicacion de
voto, la cogestion empresarial, los gru-
pos de interés, la concentracién em-
presarial, las politicas de libre compe-
tencia, el allanamiento de la persona-
lidad juridica. el control concentracio-
nista. los grupos de empresas, las fi-
nanzas corporativas, el financiamiento
empresarial y el gobierno corporativo
constituyen parte del amplio temario
del novedoso Derecho Empresarial .
dentro de éste, destaca un topico ac-
tualmente en emergente redefinicién,
como es la estructura de gobierno de
la sociedad, el mismo que se vincula a
varios de los temas antes citados.

Apréciese, entonces, que las ten-
dencias imperantes ya no pretenden
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«capturar» una institucién, como la
cmpresa. y ofrecer de ella un analisis
eminentemente teérico y alejado de la
realidad, sino que por el contrario per-
siguen «aprehender a dicha institu-
cion per se, tal como es, c6mo se mues-
tra y como funciona. mas aun cuando
la empresa por su propia naturaleza
obliga adoptar un enfoque dinamico.
No basta enumerar los derechos labo-
rales, sino que es necesario entender
el deseo cogestor de los trabajadores
respecto a la empresa?; resulta inau-
dito conceder beneficios a ultranza
para los inversionistas mayoritarios
cuando las sociedades anénimas
abiertas tienen su principal soporte en
los inversionistas minoritarios3; v es
carente de toda practicidad abogar por
el control previo de las concentracio-
nes empresariales cuando éste desa-
lienta las inversiones y encarece los
costos de transaccion®. A estas y otras
conclusiones (esbozadas aqui muy li-
geramente, solo con fines didacticos)
pueden arribarse a partir del Derecho
Empresarial.

2. LA ORGANIZACION CORPORA-
TIVA SOCIETARIA Y LA ES-
TRUCTURA DE GOBIERNO

Toda institucién que anhela cum-
plir sus objetivos de manera eficiente,
€s decir, minimizando los costos y ma-
ximizando los beneficios debe estruc-
turarse en base a un gobierno adecua-
do y claramente esbozado. La socie-
dad, legendaria institucién nacida en

2 Cfr, ECHAIZ MORENO, Daniel. “La cogestion empresarial”. En: Diario La Republica. Lima (Peru), 8 de junio del 2000, pag.

20.

3 Cfr. MESEGUER GUICH, Diego Luis. “¢Sabia Ud. que... si es accionista minoritario también puede tomar decisiones?”.
En: Gaceta Juridica. Lima (Perd), Gaceta Juridica Editores, abril de 1999, Tomo 65-B, pags. 70 a 78.

4 Cir. ECHAIZ MORENQ, Daniel. “A proposito de ciertos «fantasmas» contra la libre competencia”. En: Revista Juridica del
Perd. Truijillo (Perd), Editora Normas Legales, diciembre del 2001, Afio LI, N¢ 289, pags. 163 a 176.
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el Derecho Comercial (al igual que el
Estado y la familia), cuenta con una
estructura de gobierno que, tradicio-
nalmente, se ha apoyado sobre tres
pilares: lajunta general de accionistas,
el directorio y la gerencia, triada que
€n su concepto ha sido recepcionada
de modo universal por distintas legis-
laciones del mundo.

Cierto es que la sociedad constituyo
una figura emblematica del Derecho
Comercial, luego lo ha sido del Derecho
Societario, ahora aiin lo es del Derecho
Empresarial y, en general., conserva
ese titulo dentro del Derecho Privado.
Aqui es preciso traer a colacién que,
hace varios anos, Fernando De Trazeg-
nies Granda perennizé una reflexién
que constantemente ha sido recordada
por varios autores; él dijo: “Cuando
una institucién humana, creada por el
hombre al servicio del hombre, co-
mienza a escribir su nombre con letras
de mwolde. cuando una institucién hu-
mana cristaliza, se abstrae de la histo-
ria que le dio origen y pretende ser un
valor universal, entonces hay algo que
se quiebra y que se pierde: nuestra
capacidad de inventiva y de respuesta
frente a situaciones nuevas”5.

Pues bien, veremos a lo largo de las
proximas lineas del presente ensayo
que dicha reflexion no se aplica a la
sociedad porque si bien ésta encuadra
dentro de sus premisas iniciales, tam-
bién es verdad que no se ha quebrado
ni perdido nuestra capacidad de in-
ventiva y de respuesta frente a situa-
ciones nuevas; por el contrario, el em-
presario y el legislader han sabido
afrontar «la nueva realidad». Atendien-
do a esta situacién, manifestabamos
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anteriormente que la estructura de go-
bierno de la sociedad se encuentra en
constante redefinicién; los inversio-
nistas institucionales, las acciones sin
derecho a voto, la junta universal, el
directorio facultativo, los contratos de
gerencia, las sesiones no presenciales,
la sindicacion de acciones y las practi-
cas de gobierno corporativo son algu-
nos ejemplos que ilustran aquella ca-
pacidad de inventiva y de respuesta
frente a situaciones nuevas por la cual
abogamos. Obviamente queda camino
Por recorrer y, precisamente, estamos
seguros que éste sera posible en tanto
el Derecho Empresarial siga desarro-
llandose.

2.1. La junta general de accionis-
tas

La junta general de accionistas es el
o6rganoc supremo de la sociedad; éste
es, practicamente, un axioma juridico.
Ello significa que los accionistas tie-
nen como atributo consustancial de su
propia condicion el participar en la
marcha del negocio, a tal punto que el
voto se erige como el principal y mas
importante derecho politico que, a su
vez, trasluce el régimen democritico
que debe imperar en toda sociedad.
Tengase en consideracion que la socie-
dad sigue las mismas lineas maestras
que el Estado, pero a menor escala vy,
en tal orden de ideas, la junta general
de accionistas es una suerte de con-
junto de ciudadanos (electores) quie-
nes expresan su voluntad a través del
voto, la participacidén directa y la fiel
representacion.

$ DETRAZEGNIES GRANDA, Femando, “La transformacién delderecho de propiedad”. En: Revista El Derecho. Lima (Per),
Fondo Editorial de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru, 1978, N2 33, pag. 104.
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Juzgamos pertinente efectuar una
acotacion que guizas resulte superflua
para algunos, pero que se condice con
la precision terminologica que siempre
debe acompanar a todo profesional y,
especialmente. a los abogados. Es co-
mun diferenciar entre las lamadas so-
ciedades de personas y sociedades de
capitales, aunque esa distincion hoy
en dia esté relativizada; modelos tipi-
cos de ambas son la sociedad civil
(como un Estudio de Abogados) y la
sociedad andonima (como una empresa
cervecera), respectivamente. Las pri-
meras tienen representado su capital
mediante participaciones, mientras
que las segundas lo tienen representa-
do mediante acciones; solo estas ulti-
mas son titulos valores y, por ende, de
facil transmisibilidad y negociabilidad.
Es logico, entonces, hablar de junta
general de accionistas cuando la socie-
dad cuenta con acciones y los titulares
de éstas son accionistas, mas no cuan-
do la sociedad tiene participaciones y
sus titulares son participacionistas;
aqui estaremos ante una junta general
de participacionistas. Ambos supues-
tos podremos englobarlos en el nom-
bre genérico de junta general de so-
cios. No obstante, atendiendo a la uti-
lizacién constante por los miembros
del foro, a la propia calificacién legal
tanto nacional como extranjera y a
efectos de no propiciar una confusion
conceptual, continuaremos refiriéndo-
nos a la junta general de accionistas,
dejando a salvo nuestra disquisicion
antes explicada.

2.2. El directorio

Podemos afirmar que la administra-
cion de la sociedad esta encomendada,
en términos generales, al directorio y,
en términos especificos, a la gerencia.
Es el directorio el 6rgano colegiado que
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dicta las medidas pertinentes para la
marcha del negocio vy, siguiendo con
nuestro simil del Estado anteriormen-
te explicado, su homologo seria el Po-
der Legislativo.

Criterios modernos de gestion em-
presarial aconsejan incluir la figura
del directorio facultative en aquellas
sociedades de naturaleza cerrada, ge-
neralmente familiares, porque en és-
tas suelen existir socios en nuamero
reducido quienes, ademas de la pro-
piedad, participan directamente en la
administracion societaria. Felizmente
nuestra vigente Ley General de Socie-
dades acoge esta concepcion cuando
permnite que las socicdades andénimas
cerradas prescindan del directorio, su-
puesto en el cual las funciones de este
seran asumidos por el gerente general.

2.3. La gerencia

La otra instancia encargada de ad-
ministrar a la sociedad es la gerencia,
la misma que puede integrarse por
una o mas personas, dependiendo de
la propia estructura interna. operativa
y funcional de la empresa. El o los
gerentes asumen ¢l manejo «diarior de

" la sociedad. convirtiéndose en ejecuto-

res de las decisiones adoptadas por la
junta general de accionistas y el direc-
torio; por consiguiente, su contraparie
dentro del organigrama estatal que ve-
nimos comentando seria el Poder Eje-
cutivo.

S5i bien es cierto que la junta general
de accionistas se ha considerado des-
de antano como €l 6rgano societario
mas importante porque reune en su
seno a todos los socios, debemos sena-
lar que, con el transcurso del tiempo,
estad abriendo camino a la gerencia;
ignual acontece con el directorio, lo que
se aprecia por ¢jemplo al prescindirse

de €l en la sociedad anonima cerrada,
trasladando sus funciones al gerente
general. Y es que, como ya hemos aco-
tado, la administracion diaria de la
sociedad recae en la gerencia, tanto
como la representacion de aquella y la
ejecucion de los actos y contratos or-
dinarios. Tal panorama conlleva, de
manera inevitable, a que la gerencia
asuma un nuevo rol mas protagénico
dentro de la organizacién societaria y
asi, verbigracia, empiezan a celebrarse
contratos de gerencia, surgen empre-
sas de gerenciamiento profesional. se
admite la posibilidad que una persona
juridica ejerza el cargo de gerente, los
tecnéeratas se fortalecen®, la holding
recobra su esplendor dentro del con-
trol corporative? y comienza a promo-
verse la separacion entre la propiedad
vy la gestion de la sociedad, todo ello
inmerso dentro del complejo mundo
del «managements.

3.L0S INVERSIONISTAS SEGUN
LA TEORIA DE LOS GRUPOS
DE INTERES

Durante la década de 1960, algunos
juristas sentaron las bases iniciales de
lo que posteriormente ha venido en
conocerse dentro de la doctrina mer-
cantilista comparada como la teoria de
los grupos de interés. A lo largo de los
anos se han perfilado sus postulados
y. amediados de 1980, fue recepciona-
da en el Peri, a propdésito de los apor-
tes de Carlos Torres y Torres Lara®.

Daniel Echaiz Moreno

Hoy en dia, merecen revisarse sus con-
ceplos porque, si bien aun es valido su
inicial sustrato juridico, también es
cierto que el propio Derecho Empresa-
rial ha ampliado la gama de los grupos
de interés.

En términos simples, la teoria de los
grupos de interés sostiene que, alrede-
dor de la empresa. existen diversos
intereses que se ven afectados, positi-
va o negativamente con la actuacion
empresarial, los mismos que suelen
presentarse no aislada sino colectiva-
mente; de ahi que se hable de «grupos
de interés». Entre estos encontramos,
por ejemplo, a los inversionistas, los
trabajadores, los acreedores, los con-
sumidores y usuarios, la comunidad y
el Estado. Temas como los ceses colec-
tivos por motivos economicos, la pro-
teccion de créditos en empresas insol-
ventes, la responsabilidad social de la
empresay las practicas de elusién me-
diante paraisos fiscales otorgan im-
portancia a la teoria de los grupos de
interés, exigiendo su constante actua-
lizacién.

Hemos mencionado a los inversio-
nistas como uno de los grupos de inte-
rés. Pues bien, en toda sociedad cabe
distinguir entre los inversionistas ma-
voritarios (también denominados so-
cios controladores, dominantes o de
mando) v los inversionistas minorita-
rios (llamados socios controlados, ex-
ternos o especuladores). Ultimamente,
han cobrado notable importancia los
inversionistas institucionales, basica-

&  “Elpoder de la tecnocracia nunca ha sido mayor que en nuestros dias”. BORJA, Rodrigo. Enciclopedia de la Politica. México
{México), Fondo de Cultura Economica, 1997, pag. 918 (voz: “tecnocracia®).

7 Cfr. FERRO ASTRAY, Juan. *En torno al concepto juridico de holding™. En: Revista del Colegio de Abogados del Uruguay.
Montevideo (Uruguay), Colegic de Abogados del Uruguay, sff, Tomo |, pag. 161.

& TORRES Y TORRES LARA, Carlos. “Persona juridica, sujeto vs. empresa, objeto. Los grupos de interés y la tesis del
sometimiento del elemento extrano”. En: Revista Peruana de Derecho de la Empresa. Lima (Perd), Editorial Asesorandina,

abril de 1985, pags. 1-31a 1-35.
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mente a propdsito del despegue de las
Administradoras de Fondos de Pensio-
nes, mas conocidas como AFPs. Si-
guiendo tal esquema, nos pronuncia-
remos brevemente sobre cada una de
dichas categorias, en tanto son esos
Inversionistas los que integran las jun-
tas generales de accionistas.

3.1. Los inversionistas mayorita-
rios

Los inversionistas mayoritarios son
aquellos que pretenden dirigir los des-
tinos de la sociedad, intervenir direc-
tamente en las decisiones que afecten
la marcha social, socupar un sillén» en
el directorio, tener el control corpora-
tivo y conservarlo, fortalecer la posi-
cion de la empresa en el mercado v,
ademas pero subordinado a lo ante-
rior, lograr los beneficios econémicos
esperados. Es decir, aqui hay una vi-
si6n de futuro, de manera tal que lo
inmediato no es conseguir utilidades:
siéstas se dan, en buena hora, pero no
es consustancial porque lo apremiante
€8 «ver crecerr a la sociedad en la idea
que, si ello es asi, los réditos seran el
efecto natural.

Cuando se alude al inversionista
mayoritario lo comun es pensar en
aquel que detenta una alta participa-
cion en el capital social (como el 85%)
O, mejor aun, la totalidad de éste (el
100%), aunque esto ultimo configura
una excepcion porque la pluralidad de
socios impide, en principio, la titulari-
dad absoluta de una sola persona®. Lo
cierto es que con la apariciéon de las
grandes sociedades (en el Per, prime-

ro lo fueron las sociedades anénimas
de accionariado difundido y, ahora, lo
son las sociedades anénimas abiertas)
se produce la atomizacién del capital,
de modo que ingentes cantidades de
inversionistas minoritarios incursio-
nan en la sociedad. La consecuencia
mas apreciable es que con una parti-
cipacién accionaria aparentemente
minima (por ejemplo: 15%) puede con-
trolarse una sociedad si es que el resto
de acciones estan disgregadas en una
masa de socios (verbigracia: el otro
85% en manos de 5000 socios); este es
€l caso de las empresas peruanas Te-
lefénica y Unidén de Cervecerias Perua-
nas Backus y Johnston, asi como de la
estadounidense Microsoft.

3.2. Los inversionistas minorita-
rios

Por otro lado, también existen los
inversionistas minoritarios que son
aquellos que pretenden obtener un in-
mediato beneficio econémico de la so-
ciedad, es decir, que su inversion logre
unretorno, sin importarles el futuro de
la empresa porque el paso de ellos es
efimero; pronto iran en busqueda de
una nueva sociedad que satisfaga sus
pretensiones especulativas. Saben,
ademas, que con el capital invertido no
podran intervenir directamente en la
marcha social, ni incidir con fuerza en
las decisiones corporativas, a tal pun-
to que llegan a sceders su derecho po-
litico consustancial al suscribir accio-
nes sin derecho a voto.

Sin embargo, debera apreciarse que
en las grandes sociedades son precisa-

9 Algunos casos excepcionales son las subsidiarias de las empresas del sisterna financiero ¥ las sociedades de propésito
especial en materia de titulizacion que, ain cuando deben constituirse como sociedades anénimas, no requieren pluralidad

de socios.
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mente los inversicnistas minoritarios
quienes hacen posible la realizacién
del negocio, en tanto mediante «peque-
nos aportes» se consigue lo que nadie,
aisladamente, podria aportar. Arribar
a esta concepcion implica valorizar
adecuadamente el rol del socio mino-
ritario y promueve una corriente de
pensamiento que tiende a la salva-
guarda de sus derechos. Nuestra vi-
gente Ley General de Sociedades!? es
un buen ejemplo de recepcion legisla-
tiva en este aspecto, puesto que con-
templa los derechos de convocar a jun-
ta general de accionistas [articulo
117], impugnar acuerdos [articulo
140], percibir utilidades liquidas [ar-
ticulo 231], accionar contra el directo-
rio [articulo 181], solicitar auditorias
externas o especiales [articulos 226 y
227] y separarse [articulo 200], entre
otros, lo cual se consolida con la da-
cion de la Ley de Proteccién a los Ac-
cionistas Minoritarios de las Socieda-
des Anénimas Abiertas!!y con la crea-
cion de la Comision de Proteccion al
Accionista Minoritario como érgano de
la Conasevl2,

3.3. Los inversionistas institu-
cionales

En realidad, los inversionistas ins-
titucionales no se erigen en una cate-
goria diferenciada de las anteriores
porque podrian ser mayoritarios o mi-
noritarios, aunque lo usual es lo se-
gundo, pero con importancia trascen-
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dente dentro de la economia nacional
vy €l marco de las inversiones. Quizas
el asunto de mayor relevancia radica
en que el capital invertido (y arriesga-
do) por éstos pertenece a un publico
masivo por lo que el riesgo es poten-
cialmente mas grande;, ejemplifican
esta situacién las Administradoras de
Fondos de Pensiones y los Fondos Mu-
tuos.

4. LA JUNTA GENERAL DE AC-
CIONISTAS EN LA LEGISLA-
CION SOCIETARIA PERUANA

La Ley General de Sociedades regu-
la a la junta general de accionistas en
el Libro Il "Sociedad anénima”, Seccion
Cuarta “Organos de la sociedad”, Titu-
lo Primero, entre los articulos 111 al
151. Es de precisar, solo a manera
referencial e informativa, que su ante-
cedente legislativo lo constituye la an-
terior Ley General de Sociedades!3que
normo el tema en su Seccion IIT “De la
sociedad andénima”, Titulo VII “De los
organos de la sociedad”, Capitulo I “De
la junta general”, entre los articulos
120 al 152. Asimismo, legislacion sec-
torial aborda nuestro topico en asun-
tos puntuales, tal es el caso de la Ley
General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Orgéanica de la
Superintendencia de Banca y Seguros
y de la Ley del Mercado de Valores. No
obstante, a continuacién centraremos
nuestra atenciéon solamente en la vi-
gente Ley General de Sociedades, glo-

10 Peri. Ley General de Sociedades. Aprobada mediante Ley N¢ 26887 publicada en el Diario Oficial El Peruano el 9 de

diciembre de 1997.

1 Perii, Ley de Proteccion a los Accionistas Minoritarios de las Sociedades Anénimas Abiertas. Aprobada mediante Ley N°
26985 publicada en el Diario Oficial El Peruano el 29 de octubre de 1998. N

12 Peri. Resolucion Conasev N° 164-98-EF/94.10 publicada en el Diario Oficial El Peruano el 24 de diciembre de 1998.

13 Peri. Texto Unico Concordado de la Ley General de Sociedades. Aprobado mediante Decreto Supremo N¢ 3-85-JUS
publicado en el Diario Oficial El Peruano el 15 de mayo de 1985.
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sando los principales aspectos regula-
dos en dicha norma juridica.

4.1. La junta general de accionistas
es €l érgano supremo de la sociedad y
todos los accionistas, incluso los disi-
dentes y los que no hubieren partici-
pado en la reunion, estan sometidos a
los acuerdos adoptados [articulo 111].

4.2. El directorio (o el gerente gene-
ral en la sociedad andénima cerrada que
no cuente con directorio [articulo 247])
convoca a junta general de accionistas
[articulo 113] cuando lo ordena la ley
(por ejemplo: para someter a conside-
racién el proyecto de fusion [articulo
349]), lo establece el estatuto (verbi-
gracia: una vez al mes), lo acuerda el
propio directorio por considerarlo ne-
cesario al interés social (ello podria
suceder cuando recibe informacion
acerca de la posible entrada al merca-
do de una empresa competidora ex-
tranjera, a efectos de adoptar alguna
estrategia corporativa) o lo solicite un
numero de accionistas que represente
cuando menos el 20% de las acciones
suscritas con derecho a voto (medida
que tiende a la proteccion de los inver-
sionistas minoritarios).

4.3. Cuando menos una vez al afno
se reune obligatoriamente la junta ge-
neral de accionistas, lo que se conoce
como junta obligatoria anual [articulo
114] para diferenciarla de otras juntas
que pudieran producirse durante el
ejercicio econémico, pero debemos
precisar que estas ultimas también
son obligatorias en la medida que lo
establezca el estatuto o lo soliciten so-
cios minoritarios, por lo que mejor ca-
bria denominar a aquella como junta
general anual de accionistas. El man-
dato legal es que aquella se realice
durante los tres meses siguientes a la
terminacion del ejercicio econémico
larticulo 114], lo que en la practica
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alude a los meses de enero a marzo,
siendo lo mas comun que se lleve a
cabo en este Gltimo mes.

4.4. Corresponde a la junta obliga-
toria anual [articulo 114]: pronunciar-
se sobre la gestion social y los resulta-
dos econémicos del ejercicio econémi-
co anterior expresados en los estados
financieros; resolver sobre la aplica-
cion de las utilidades (existiendo dos
posibilidades que son la reinversién
generalmente via aumento de capital
[articulo 202 inciso 3] o la distribucién
a través de dividendos [articulo 230]);
elegir a los miembros del directorio y
fijar su retribucion; y designar a los
auditores externos (por ejemplo: en la
sociedad andnima abierta [articulo
260]), entre otros asuntos.

4.5. A las otras juntas generales de
accionistas (que no sean la obligatoria
anual) les compete, asimismo [articulo
115]: remover a los miembros del di-
rectorio y designar a sus reemplazan-
tes; modificar el estatuto (para susti-
tuir, agregar, eliminar o precisar algu-
na clausula [articulos 198 y siguien-
tes]); aumentar o reducir el capital so-
cial (lo que podria darse en caso de una
fusion por absorcion [articulo 344 in-
ciso 2] o de una escisién por segrega-
cion [articulo 367 inciso 2], respectiva-
mente); y emitir obligaciones (cuando
se recurre al mercado en busqueda de
financiamiento [articulos 304 y si-
guientes]), sélo por citar algunos su-
puestos.

4.6. La convocatoria es importante
porque asegura el derecho de informa-
cion de los socios en proteccion de sus
legitimos intereses; inclusive, esta ac-
cion tuitiva alcanza a los acreedores
societarios quienes tienen derecho de
oposicion ante una fusién o escisién
[articulos 359 y 383 concordados con
el articulo 219]. En tal sentido, el aviso

de convocatoria debe ser publicado
con una anticipacion no menor de 10
dias al de la fecha fijada para su cele-
bracion, especificandose en dicho avi-
so el lugar, el dia y la hora, asi como
los asuntos a tratar, pudiendo consig-
narse ademas el lugar, el dia y la hora
para la junta general de accionistas en
segunda convocatoria, la cual debe
distar de la primera en un plazo no
menor de 3 ni mayor de 10 dias [articu-
lo 116]. “Cuando se obliga a que la
convocatoria de la junta general se
haga mediante aviso se refiere a la
publicacién en un periédico y no ha
convocar a los accionistas mediante
carta notarial” (Casacion N° 329-94 del
15 de diciembre de 1995).

4.7. Téngase en cuenta la reiterada
jurisprudencia registral que resalta la
importancia de la convocatoria: “El
aviso de convocatoria constituye un
acto previo indispensable para la debi-
da publicidad de la celebracién de toda
junta general y de su agenda, ello a
efectos de que sus miembros tengan
debido y oportuno conocimiento de tal
acontecimiento y puedan ejercer ple-
namente sus derechos” (Resolucion N°©
70-98-ORLC del 16 de febrero de
1998}, asi como: “El cumplimiento de
las formalidades establecidas para la
realizacion de una junta general tiene
por objeto preservar el derecho de los
accionistas a intervenir y votar en las
juntas generales..., puesto que la im-
posibilidad de concurrir al lugar de
realizacion de una junta implica nece-
sariamente la imposibilidad de ejercer
dicho derecho” (Resolucion N° 405-95-
ORLC/TR del 25 de noviembre de
1996).

4.8. Si estamos ante el supuesto de
que los propios socios solicitan la rea-
lizacién de una junta general de accio-
nistas [articulo 113], corresponde al
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directorio publicar el aviso de convo-
catoria dentro de los 15 dias siguientes
a la recepcion de la solicitud respecti-
va, la cual debera celebrarse dentro del
plazode 15 dias a contar desde lafecha
de publicacién de la convocatoria [ar-
ticulo 117].

4.9. Cuando estén presentes accio-
nistas que representen la totalidad de
las acciones suscritas con derecho a
voto (esto es, el 100%), acepten por
unanimidad la celebracion de la junta
general de accionistas y acepten tam-
bién por unanimidad los asuntos a
tratar se produce la denominada junta
universal de accionistas [articulo 120],
la misma que se entiende convocaday
validamente constituida, siendo su
principal ventaja la posibilidad de
prescindir de todos los requisitos con-
cernientes a la convocatoria (tales
como el aviso y los plazos). Ahora bien,
“la circunstancia de que una junta ge-
neral, 6rgano supremo de la sociedad,
pueda reunirse en junta universal y
llevar a cabo una junta general incluso
en discrepancia de la propia convoca-
toria y de la agenda fijada permite co-
legir que el tema de convocatoria y
quérum no constituyen normas de or-
den puiblico ni [tienen] caracter impe-
rativo” (Resolucion N° 437-96-ORLC/
TR del 10 de diciembre de 1996).

4.10. Por regla general quienes tie-
nen derecho de concurrencia a la junta
general de accionistas son los titulares
de acciones con derecho a voto que
figuren inscritas a su nombre en la
matricula de acciones con una antici-
pacion no menor de dos dias a la cele-
bracién de dicha junta general [articu-
lo 121 primer parrafo]; no obstante,
también pueden asistir los directores
y el gerente general que no sean accio-
nistas, asi como los funcionarios, los
profesionales y los técnicos al servicio
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de 1a sociedad o de otras personas que
tengan interés en la buena marcha de
los asuntos sociales, pero todos ellos
lo haran con voz, mas no con voto
[articulo 121 segundo y tercer paira-
fos].

4.11. En cuanto a la representacion
en la junta general de accionistas, la
regla general es que ella es posible
mediante cualquier persona; sin em-
bargo, existe la posibilidad que el esta-
tuto limite esta facultad a favor de otro
accionista, de un director o de un ge-
rente [articulo 122].

4.12. El quérum se computa y esta-
blece al inicio de la junta general, por
lo gue los accionistas que ingresan
cuando la junta general ya fue instaia-
da no se computan para establecer el
quérum, aun cuando pueden ejercer
su derecho a voto. Comprobado el quo-
rum, €l presidente de la junta {que,
usualmente, es el presidente del direc-
torio [articulo 129]) la declara instala-
da [articulo 124].

4.13. El qudrum de asistencia para
asuntos ordinarios es, €n prirmera con-
vocatoria, cuando menos el 50% de las
acciones suscritas con derecho a voto
vy, en segunda convocatoria, cualguier
nimero de acciones suscritas con de-
recho a voto [articulo 125]; mientras
que para asuntos extraordinarios es,
en primera convecatoria, cuando me-
nos dos tercios de las acciones suscri-
tas con derecho a voto y, en segunda
convoratoria, cuando menos tres
quintos de las acciones suscritas con
derecho a voto [articulo 126].

4.14. Por otro lado, €] quorum para
adopcién de acuerdos ordinarios es
mayoria absoluta de las acciones sus-
critas con derecho a voto representa-
das en la junta general de accionistas
{quérum simple), mientras que el guoé-
rum para adopciéon de acuerdos ex-
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traordinarios ¢s mayoria absoluta de
las acciones suscritas con derecho a
voto (quoram calificado) larticulo 127].

4.15. La presidencia de la junta ge-
neral de accionisias vecae, por regla
general, en el presidente del direciorio,
mientfas que el gerente general actua
como secretario. Como excepcion a lo
senialado, €l estatutoe o las circunstan-
cias (ausencia o impedimento del pre-
sidente del directorio y/o del gerente
general) podrian motivar que otras
personas ccupen tales cargos (las se-
fialadas en cl estatuto o las designadas
por la junta general entre los concu-
rrentes a ella, respectivamente) [ar-
ticule 129].

4.16. Cuando existan diversas cla-
ses de acciones, los acuerdos de la
junta general de accionistas que afec-
ten los derechos particulares de cual-
quiera de ellas deben ser aprobados en
sesion separada por la junta especial
de accionistas de la clase afectada [ar-
ticitlo 132).

4.17. El derecho de voto no puede
ser efercido por quien tenga, por cuen-
ta propia o de tercero, interés en con-
flicto con el de la sociedad [articulo
133]. Aqui se¢ protege el interés social,
dandole preeminericia sobre el intereés
individual o particular; sin embargo, el
asunto podria agudizarse cuando la
sociedad integra un grupo empresa-
rial. va que éste actua motivado por el
interés grupal el cual subordina al in-
terés social.

4.18. El acta expresa un resumert
de lo acontecide en la junta general de
accionistas y puede asentarse en un
libro de actas. en hojas suelias o en
cualquier otra forma permitida por la
ley [como medios electréonicos) [articu-
lo 134}, En ella es necesario precisar,
entre otros datos, la forma y el resul-
tado de las votaciones y los acuerdos

adoptados. Cuando el acta es aproba-
da en la misma junta general sera fir-
mada por el presidente, el secretario y
un accionista designado al efecto; em-
pero, de no aprobarse en la misma
junta, dicha aprobacion debera produ-
cirse dentro de los diez dias siguientes
a la celebracién. siendo firmada por el
presidente, el secretario y cuando me-
nos dos accionistas designados [ar-
ticulo 135]. “El acta que recoge los
acuerdos de la junta general de accio-
nistas constituye el unico instrumento
que contiene la declaracion de volun-
tad de una junta general” (Resolucién
N° 130-97-ORLC /TR del 16 de abril de
1997).

4.19. Por regla general, cualquier
accionista que concurre a la junta ge-
neral tiene derecho a firmar el acta.
Respecto a la junta universal [articulo
120] y atendiendo a su propia natura-
leza, es menester que el acta sea firma-
da por todos los accionistas; excepcion
a esta exigencia se da cuando la tota-
lidad de los accionistas hayan firmado
la lista de asistentes y en ella estuvie-
ran consignados tanto el namero de
acciones del que son titulares como los
asuntos de la convocatoria [articulo
135].

4.20. Procede la impugnacion judi-
cial de los acuerdos adoptados en jun-
ta general de accionistas que sean con-
trarios a la Ley General de Sociedades,
al estatuto o al pacto social y que lesio-
nen, en beneficio directo o indirecto de
uno o varios accionistas, los intereses
de la sociedad [articulo 139]. Resulta
facilmente aplicable. entre otros su-
puestos. ala actuacion pro interés gru-
pal en un grupo de sociedades, por lo
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que urge (como lo venimos sostenien-
do hace algunos anos) la dacién deuna
Ley sobre Grupos de Empresasl4. Por
otro lado, no procede la impugnacion
cuando el acuerdo haya sido revocado
o sustituido por otro adoptado confor-
me a ley, al pacto social o al estatuto
larticulo 139], atendiendo a que vya
desaparecié la causal perniciosa.

4.21. La legitimacion activa de la
impugnacion recae en los accionistas
que en la junta general hubiesen he-
cho constar en acta su oposicion al
acuerdo, los accionistas ausentes y los
accionistas que hayan sido ilegitima-
mente privados de emitir su voto [ar-
ticulo 140] porque “el derecho legitimo
para demandar [la impugnacion] lo tie-
nen los socios”™ (Casacion N° 3070-
98/Lambayeque del 2 de junio de
1999). El derecho de impugnacién se
haya sujeto a plazos de caducidad: dos
meses desde la adopcién del acuerdo
si el accionista concurrié a la junta
general, tres meses también desde la
adopcion del acuerdo si no concurrio
y un mes desde la inscripcién tratan-
dose de acuerdos inscribibles [articulo
142].

5. HACIA UNA NUEVA CONCEP-
CION EMPRESARIAL

La realidad empresarial muestra
que la sociedad esta sujeta, dadosurol
protagénico en la vida econodmica, a
diversas negociaciones que influyen
en ella. Asi, los contratos de transfe-
rencia de sociedades, las clases de ac-
ciones, la transmision de fondos em-
presariales, la negociabilidad de blo-
ques patrimoniales, los convenios o

" Cfr. ECHAIZ MORENO, Daniel. Los grupos de empresas. Bases para una legislacion integral. Lima (Peril), Fondo de
Desarrollo Editorial de la Universidad de Lima, diciembre del 2001.
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acuerdos parasocietarios, las acciones
sin derecho a voto, las politicas de
concertacion corporativa, las alianzas
estratégicas, los grupos societarios y
las ofertas ptblicas de adquisicion de
acciones son algunos de los mecanis-
mos a través de los cuales se gestan
negociaciones empresariales en torno
a la sociedad que, en diversa medida,
propician el surgimiento de la doctrina
del gobierno corporativo. Al menos
cuatro items de los anteriormente
mencionados influyen nitidamente en
la junta general de accionistas, por lo
que pasamos a comentarlos breve-
mente en las siguientes lineas, finiqui-
tando con una acotacién respecto al
emergente scorporate governances.

5.1. Los convenios parasocieta-
rios

Los convenios o acuerdos paraso-
cietarios son aquellos celebrados entre
socios o entre éstos y terceros respecto
a asuntos que, en cierta medida, con-
ciernen a la sociedad?5. El ejemplo ti-
pico lo encontramos en la sindicaciéon
de acciones que es el acuerdo tendien-
te alograr la concertacion de las volun-
tades de los accionistas para votar o
bloquear en similar sentido, distin-
guiéndose asi entre los sindicatos de
voto y los sindicatos de bloqueo, res-
pectivamente; consideramos plausible
la existencia de los primeros porque
materializan el aforismo «la unién hace
la fuerzar al permitir la vinculacién
entre inversionistas minoritarios,
mientras que discrepamos de los se-
gundos ya que denotan una actitud
meramente obstruccionista e insensa-
ta que, sin mas y per se, dificultan la
marcha societaria.

Inferimos, entonces, que el conve-
nio parasocietario de sindicacion de
voto influye en la junta general de ac-
cionistas porgue éstos asistiran con
una voluntad preconcebida, gracias al
acuerdo celebrado con anterioridad a
dicha junta general. Nos preguntamos
si aqui se desnaturaliza su esencia
juridica, si la junta general de accio-
nistas se torna simplemente en algo
formal y ficticio. si la voluntad de los
socios es suplida por un acuerdo que
la trasciende y si la sociedad debe co-
nocerlos, reconocerlos o desconocer-
los. Pues bien, nuestras respuestas
ante tales interrogantes apuntan en
dos sentidos: por un lado. sostenemos
que dicho convenio parasocietario de
sindicacién de voto no afecta la volun-
tad de los socios ya que son ellos quie-
nes lo celebran, libre y voluntariamen-
te, precisamente en el ejercicio de su
autonomia privada y. por otro lado, la
sociedad que conoce aquel acuerdo
debe acatarlo, siéndole perfectamente
exigible; podemos afirmar que éste es
el criterio seguido por nuestra Ley Ge-
neral de Sociedades [articulo 8].

5.2. Las acciones sin derecho a
voto

La aparicién de grandes masas de
inversionistas minoritarios, claramen-
te apreciables como especuladores o
rentistas, ocasiona la creacion de un
«nuevo productor: acciones en las que
se disgregan sus derechos politico v
economico consustaneiales, como son
el voto y el dividendo, respectivamen-
te. Antes, ambos derechos permane-
cian unidos indisolublemente como
dos caras de una misma moneda: todo

15 Cir. GUTIERREZ CAMACHO, Walter. “Contratos parasocietarios”. En: Diario Gestion. Lima (Perd), 9 de septiembre de

1899, pag. 14.
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accionista tenia derecho a votar (parti-
cipacion politica) y a recibir utilidades
en forma de dividendos (participacién
econémica). En cambio, ahora es posi-
ble la existencia de acciones sin dere-
cho a voto en las cuales subsiste el
derecho econémico, mas no el derecho
politico.

Con ésto se consiguen, a nuestro
criterio, dos efectos: por un lado, el
sinceramiento de una situacion por
todos conocida, es decir, que al inver-
sionista minoritario le interesa casi ex-
clusivamente la mera obtencién de ré-
ditos y, por otro lado, la eliminacion
implicita de los convenios parasocieta-
rios de sindicatos de bloqueo. En con-
secuencia quienes participaran en la
junta general de accionistas, después
de este «proceso de saneamiento» se-
ran aquellos realmente involucrados e
interesados en la marcha social del
negocio.

5.8. Los grupos societarios

Los grupos societarios (o, mas pro-
piamente, los grupos de empresas) son
un fenémeno complejo que contiene
diversas aristas, pero el principio basi-
co sobre el cual se sustentan es el
denominado «interés grupals». De
acuerdo a este postulado, en toda es-
tructura corporativa grupal existe una
motivacion por encima incluso de sus
propios miembros que busca satisfa-
cer el interés del grupo, concebido
como si fuese una entidad auténoma;
dicha motivacion supera (comg es na-
tural) al interés individual (de los so-
cios), al interés particular (de los acree-
dores, por ejemplo) y al interés social
(de las sociedades involucradas).
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La problematica se presenta cuan-
do tal grupo de sociedades debe adop-
tar cierta decisién que satisfaga el in-
terés grupal, pero que vulnera el inte-
rés social de alguna de las sociedades
integrantes. La vigente legislacion so-
cietaria prescribe que dicho acuerdo
seria pasible de impugnacion judicial
[articulo 139] y ése fue uno de los
bemoles en el famoso caso Romero-
Raffo, acontecido hace algunos afios
en el Perti. Por tanto, mantener como
causal genérica de impugnacién los
acuerdos de la junta general de accio-
nistas que atenten contra el interés
social implica prohibir tacitamente a
los grupos de sociedades, a lo cual nos
oponemos puesto que aquellos se re-
velan hoy en dia como una moderna
manifestacion de concentracién em-
presarial que, por el contrario, deberia
Promoverse.

Una adecuada regulacion legislati-
va en este sentido hara congruente la
norma marco de impugnacion judicial
de los acuerdos de la junta general de
accionistas con la primacia del princi-
pio del interés grupal sobre cualquier
otro interés. Ya hace algun tiempo ve-
nimos proponiendo la modificacion del
articulo 139 de la Ley General de So-
ciedades, de manera tal que el texto de
su segundo parrafo sea como sigue:
“No procede la impugnacion cuando el
acuerdo haya sido revocado o sustitui-
do por otro adoptado conforme a ley,
al pacto social o al estatuto. Tampoco
procede la impugnacién cuando la so-
ciedad pertenece a un grupo de empre-
sas constituido conforme a la ley de la
materia y el acuerdo persigue la satis-
faccién del interés grupal™'®. En simi-

16 ECHAIZ MORENO, Daniel. “Anteproyecto de Ley sobre Grupos de Empresas”. En: Revista Normas Legales. Trujillo (Per),
Editora Normas Legales, octubre del 2000, Tomo 293, pags. B-13 a B-26.
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lar sentido se pronuncio la Comision
Especial encargada de elaborar el An-
teproyecto de Ley de Grupos de Em-
presas cuando propuso la siguiente
norma: “No procede la impugnacion de
acuerdos que prefieran el interés del
grupo al interés de la sociedad” [articu-
lo 450 inciso b]17.

5.4. Las ofertas piblicas de ad-
quisicién de acciones

Las ofertas publicas de adquisicién
de acciones (mas conocidas como
OPAs) han cobrado inusual importan-
cia en los altimos anos dentro del con-
texto mundial, siendo de notable rele-
vancia las denominadas OPAs hostiles
que, generalmente, acarrean una sgue-
rra publicitaria» y el enfrentamiento
publico entre diversos intereses: eco-
nomicos, legales y hasta politicos. Lo
cierto es que la OPA se erige como un
mecanismo idéneo para conseguir el
comntrol de una sociedad (normalmen-
te, de gran tamano) via el mercado de
valores.

Aunque este topico rebasa larga-
mente los alcances del presente ensa-
yo, solo queremos dejar en claro que
existen vanas formas de lograr el con-
trol corporativo de una sociedad, de-
biendo prescindirse de las OPAs hosti-
les para preferir las OPAs amigables18
porque aquellas generan darios en el
mercado, mas aiin cuando ante estas
altimas vienen gestandose mecanis-
mos defensivos y ofensivos que multi-

plican «el ataque». Informacién trans-
parente, veraz y oportuna parece serla
formula magica para evitar intromisio-
nes no deseadas en la empresa; infor-
macioén, informacion e informacién
viene propugnandose a propoésito del
gobierno corporativo. En suma, debe
procurarse que la junta general de ac-
cionistas sea un foro de debate altura-
do donde los socios puedan expresar
libremente su voluntad y no sientan
presion, amenaza o intromisién de
ninguna clase.

5.5. El gobierno corporativo

El Derecho Empresarial conoce en
los ultimos anos un nuevo tema que
empieza a captar rapidamente su
atencion y que se denomina gobierno
corporativo, buen gobierno de las so-
ciedades o doctrina del corporate go-
vernancel®, entre otros epigrafes.
Consideramos que es el paso siguiente
dentro de la evolucién conceptual de la
teoria de los grupos de interés porque
su postulado central afirma que la so-
ciedad debe gobernarse de modo tal
que proteja todos los intereses en ella
involucrados, con especial incidencia
tuitiva en los inversionistas minorita-
rios, lo que se acerca aiin mas al tema
sub-examine.

La asuncion voluntaria de las prac-
ticas de gobierno corporativo viene
dandose, generalmente, por parte de
aquellas sociedades que cotizan en
bolsa, sin que ello impida que también
puedan ser adoptadas por sociedades

17 Paru. Proyecto de Ley de Grupos de Empresas elaborado por ta Comision Especial (Resolucion Ministerial N® 1-2000-JUS
publicada en el Diario Oficial El Peruano el 19 de enero del 2000). Este documento nos fue gentilmente proporcionado por
el doctor Alonso Morales Acosta, miembro de la citada Comision,

8 Cfr. ROJAS LARA, Julio Andrés y OVIEDO VELASQUEZ, Guillermo. “Régimen juridico de la oferta piblica de adquisicion
de empresas”. En: Revista lus et Veritas. Lima (Per(l), Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catélica del Perq,

julio del 2000, Afio X, N 20, pags. 170 a 180.

19 Cfr. MONKS, Robert y MINOW, Nell. Corporate governance. Massachusetts (Estados Unidos de América), Blackwell

Business, 1995.
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de menor escala. Distinguir entre la
propiedad y la gestion de la sociedad,
salvaguardar el interés social, optar
por una administracién profesional
(management), contar con directores
independientes, asumir una respon-
sabilidad social, respetar estandares
internacionales de calidad, establecer
patrones de comportamiento ético,
asegurar el derecho de informacién,
fomentar la transparencia del mercado
¥, €n suma, interiorizar la idea de que
la empresa no esta aislada del mundo,
sino que forma parte de una realidad
determinada son algunos de los con-
ceptos esgrimidos por el corporate go-
vernance. )

Esta moderna tendencia juridico-
empresarial encuentra eco en diversas
propuestas de reciente data, como son
los Principios de Gobierno Corporativo
de la Organization for Economic Coo-
peration and Development (OECD), el
Code of Conduct (Italia), las Recom-
mendations on Corporate Governance
(Francia), el Codigo de Mejores Practi-
cas (México), el Codigo de Mejores
Practicas del Gobierno Corporativo
(Brasil), el Cédigo Etico de los Consejos
de Administracion de las Sociedades
(Espania), la Ley de Buen Gobierno
Corporativ) y Supervisién Contable
(Estados Unidos de América) y el re-
ciente Proyecto de Cédigo de Buen Go-
biernn Corporativo para Empresas
Emisoras de Valores (Per)2?, entre
otros.

6. CONCLUSIONES

La junta general de accionistas es,
sin lugar a dudas, un érgano de gran

Daniel Echaiz Moreno

importancia dentro de la organizacién
corporativa societaria porque revela el
caracter democratico en la adopcién
de los acuerdos que atarien a la mar-
cha social del negocio. No obstante,
hoy en dia asistimos a una constante
redefinicién de las instituciones juridi-
cas?!y la junta general de accionistas
no se encuentra exenta a esta corrien-
te, mas aun cuando constituye una
tradicional figura iusprivatista. Por un
lado, debe reconocerse el auge de la
gerencia como soporte profesional de
la sociedad moderna y, por otro lado,
la apariciéon permanente de nuevas
necesidades que urgen ser satisfe-
chas, como la concentracion empre-
sarial.

Nuestra vigente Ley General de So-
ciedades contiene una regulacion juri-
dica plausible en cuanto al disefio v la
conduccioén de la junta general de ac-
cionistas, asi como al haber contem-
plado los convenios parasocietarios,
las acciones sin derecho a voto, las
clases de acciones, la proteccion de los
socios minoritarios y la junta univer-
sal, s6lo por mencionar algunos tépi-
cos. Sin embargo, aun quedan temas
pendientes y ello tiene que ser asi por-
que el Derecho es dinamico y, con ma-
yor razon, lo es el Derecho Empresa-
rial; la proteccion integral de los gru-
pos de interés, las ofertas puiblicas de
adquisicion de acciones, la regulacion
legislativa de los grupos de sociedades
y las practicas de gobierno corporativo
son solamente cuatro areas entre mu-
chas otras sobre las que debe recaer
nuestra proxima atencion.
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