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PRESENTACION

En su visién de consolidarse como un referente académico nacional y
regional en la formacién integral de las personas, la Pontificia Universidad
Catélica del Perti ha decidido poner a disposicién de la comunidad la
coleccién juridica «Lo Esencial del Derechoy.

El propésito de esta coleccién es - hacer llegar a los estudiantes y
profesores de derecho, funcionarios ptiblicos, profesionales dedicados
a la prdctica privada y publico en general, un desarrollo sistemdtico y
actualizado de materias juridicas vinculadas al derecho publico, al derecho
privado y a las nuevas especialidades incorporadas por los procesos de la
globalizacién y los cambios tecnolégicos.

La coleccién consta de cien titulos que se irdn publicando a lo
largo de varios meses. Los autores son en su mayoria reconocidos
profesores deJa PUCP y son responsables de los contenidos de sus obras.
Las publicaciones no solo tienen calidad académica y claridad expositiva,
sino también responden a los retos que en cada materia exige la realidad
peruana y respetan los valores humanistas y cristianos que inspiran a
nuestra comunidad académica.

Lo «Esencial del Derecho» también busca establecer en cada
materia un comin denominador de amplia aceptacién y acogida, para
contrarrestar y superar las limitaciones de informacion en la ensefianza y
practica del derecho en nuestro pais.
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Los profesores de la Facultad de Derecho de la PUCP consideran
su deber el contribuir a la formacién de profesionales conscientes de
su compromiso con la sociedad que los acoge y con la realizacién de la
justicia.

El proyecto es realizado por la Facultad de Derecho de la PUCP bajo

los auspicios del equipo rectoral.
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INTRODUCCION

:Qué es una sociedad? Para el negocio propio que quieres instalar requieres
una inversién inicial. Para eso, hay una primera opcién: tus propios
recursos; otra es acceder al financiamiento de una entidad del sistema
financiero o, finalmente, asociarte con otra u otras personas. Entonces,
deciden optar por esto tltimo.

Conversan, negocian y convienen que los del grupo ya formado
pueden trabajar juntos, que el negocio es comun; que todos estin
dispuestos a invertir algo de sus patrimonios personales; que ese grupo,
«unidn», «asociacién», podria ser una persona distinta a la de cada uno
de ellos (los «futuros socios»); que tendrd un patrimonio distinto e
independiente de los personales de cada uno y que, finalmente, trabajardn
para obtener una utilidad, un beneficio que se distribuird entre todos
los socios, a-prorrata de la inversién de cada uno; se aprueba el nombre
de la empresa, el domicilio y algunos datos mds, necesarios para que la
sociedad pueda iniciar y desarrollar sus actividades, todo al amparo de la
Ley General de Sociedades (LGS).

De pronto, se encuentran hablando de la «sociedad», de «nuestra
sociedad» y requieren establecer la «ley interna» de la sociedad, el estatuto
social, que regulard la estructura social y la distribucién de funciones:
la junta general de accionistas, el directorio —si se decide tenerlo— y
el gerente general, asi como otros apoderados para el normal desarrollo
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social. Se aportan los bienes ofrecidos, se hacen los trdmites notariales y
registrales y se comienza a trabajar ordenadamente.

El mundo de una sociedad es, obviamente guardando las distancias
con el ser humano, diferente, pero existe. A su nacimiento juridico sigue
su crecimiento, desarrollo, sus tiempos positivos y negativos, sus cambios
estructurales, sus reorganizaciones societarias (fusiones, escisiones y otras)
y siempre estd regido por la LGS y por su norma interna, el estatuto social;
no se queda detenida, se proyecta fuera de su interior, busca tener buena
relacion con los diferentes grupos de interés que circulan a sualrededor,
como sus trabajadores, su gobierno local y sus autoridades, sus entidades
del sistema financiero, sus autoridades publicas, etcétera.

Todo ello, dentro de un dmbito de legalidad y formalidad que, en
este caso, viene dado por la LGS vy, en el caso puntual de cada sociedad,
por su estatuto social. Todos estos temas buscan presentar al lector una
idea general de los temas que se les pueden presentar, en una o en varias
oportunidades de la vida de la sociedad: Veamos, pues, cada uno de los

puntos que la van formando.
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CariTUuLo 1
LA SOCIEDAD Y LAS FORMAS SOCIETARIAS QUE REGULA
LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES !

1. BREVE REFERENCIA HISTORICA

La normativa societaria peruana aparece con el Cédigo de Comercio de
1902 que regula a los comerciantes y a las companias comerciales, a las
que caracteriza como:

El contrato de compania; por el cual dos o mds personas se obligan a
poner en fondo comiin, bienes, industria o alguna de estas cosas, para
obtener lucro, serd mercantil, cualquiera que fuese su clase, siempre
que se haya constituidocon arreglo a las disposiciones de este Cédigo.
Una vez constituida la companfa mercantil tendrd personalidad

juridica entodos sus actos y contratos.

Este c4digo reconocia tres formas societarias: colectiva, en comandita
y anénima. Ademds, inclufa otras modalidades como las companias de
crédito, de ferrocarriles, almacenes generales de depdsitos, entre otras.

Estanormativa mercantil se mantuvo hasta 1966, afio en que se dicté
la Ley de Sociedades Mercantiles 16123, que tuvo como referencia a la Ley
de Régimen Juridico de las Sociedades Anénimas de Espana (17 de julio
de 1951). En 1984 se derogé el Cédigo Civil de 1936 y su regulacién para

! Los articulos que se mencionan sin sefalar su fuente provienen de la Ley General de
Sociedades.
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las sociedades civiles fue reubicada en la Ley de Sociedades Mercantiles,
que pas6 a denominarse Ley General de Sociedades (LGS). Esta tltima fue
sustituida por la nueva y atin vigente Ley General de Sociedades 26887, en
vigor desde el 1 de enero de 1998. Ahora se viene preparando una nueva
Ley General de Sociedades®.

La persona natural inicia su actividad comercial utilizando sus recursos
econdmicos y esfuerzo individuales; si no son suficientes, se agrupa con
otras personas, suman recursos y esfuerzos personales y; si el proyecto de
empresa les es conveniente, forman una empresa, una sociedad. Paraello,
acuerdan los bienes, servicios y montos que cada uno aportard, asi como
los términos, plazos y condiciones que los regirdn en-el desarrollo de la
empresa o negocio y el modo de repartir las utilidades.

Al cumplir las formalidades legales, habrdn creado una «sociedad»,
persona juridica distinta de los socios que la formaron, que tiene los
siguientes elementos esenciales:

¢ Voluntad comun de constituirla sociedad.
* Pluralidad de participantesen la sociedad.

* Obligacién de aportar-bienes, derechos o dinero para el negocio
comun, transfiriéndolos en propiedad, en uso o usufructo a favor
de la sociedad.

2 Se refiere al anteproyecto nombrado por la resolucién 0182-2014-JUS, del 8 de
agosto de 2014 que integré el grupo de trabajo encargado de revisar y proponer mejoras
respecto a la Ley General de Sociedades y otras normativas en materia de personas
juridicas mercantiles, con la finalidad de otorgar un marco regulatorio acorde a los
cambios socioeconémicos que se han producido en el pais, brindar a los inversionistas
nacionales y extranjeros un marco juridico que fortalezca e incentive la inversién y
aumente la competitividad en la economia a partir de reglas eficientes de organizacién
empresarial, a través de las sociedades y demds personas juridicas mercantiles. El grupo
presentd al ministro de Justicia y Derechos Humanos, el Anteproyecto de Reforma de
la Ley General de Sociedades el 24 de mayo 2016, en adelante, el Anteproyecto.
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* Participacién comun sobre las ganancias que se distribuirdn entre
los socios que efectuaron sus aportes, en las proporciones que hayan
pactado.

La «sociedad» es una herramienta que el derecho ofrece a los
empresarios para ordenar y desarrollar su actividad econémica. No es un
«fin» sino un «medio» para conseguir la finalidad perseguida: el desarrollo
de la empresa del negocio comiin y la distribucion de las ganancias.

2. LAS FORMAS SOCIETARIAS QUE REGULA LA LEY’

Tradicionalmente, han sido reconocidos dos grupos de sociedades:
la sociedad de personas o sociedad civiles y la sociedad de capitales o
mercantiles.

En sustancia, la diferencia entre una y otra radica en el énfasis en la
toma de decisiones: en la sociedad de personas (por ejemplo, sociedad
colectiva) el peso «politico» en la junta general se muestra en el nimero de
personas que votan y no en el monto del aporte por los socios al capital:
es una sociedad de personas; asi;'si hay cuatro socios en una junta, habrd
cuatro votos, sin importarla prorrata en el capital, de cada uno. En cambio,
en la sociedad de capitales (una sociedad anénima) la votacion se resuelve
por el niimero de votos de acciones o participaciones de los socios: a
mayor niimero de acciones o de participaciones, mayor peso «politico»;
asi, un accionista con 420 acciones tendrd «<mayor peso politico» que otro
accionista con 280 acciones.

Deotro lado, los grupos se diferencian por la responsabilidad limitada
oilimitada de sus socios respecto de las deudas sociales: en la sociedad de

> En el Anteproyecto, el grupo de trabajo ha propuesto la exclusién de la sociedad
colectiva; la en comandita simple; la en comandita por acciones. Se sustenta en el casi
nulo interés de los empresarios por esas formas societarias en el periodo 1998-2015.
Consecuentemente, en estas paginas no se incluye referencia alguna a esas formas y se
limitan a las S.A. (y sus dos modalidades), a la sociedad comercial de responsabilidad y
finalmente a las sociedades civiles.

17
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responsabilidad limitada la obligacién frente a los acreedores corresponde
integramente a la sociedad y ella responde con todo su patrimonio por
esas deudas, sin que pueda exigirseles responsabilidad alguna a los socios;
en cambio, en las de responsabilidad ilimitada los socios responden en
forma solidaria e ilimitada con su propio patrimonio por las deudas que
existan frente a terceros, cuando la sociedad no tiene patrimonio neto
para solventarlas.

En las sociedades de capital las acciones son, por esencia, libremente
transferibles y sin mds formalidad que una comunicacién escrita a la
sociedad para su anotacion en el Libro Matricula de Acciones. No sucede
lo mismo en las sociedades de personas, las que, también por esencia, no
emiten acciones sino participaciones sociales solo transferibles entre los
socios y Unicamente si estos o la propia sociedad ne desean adquirirlas,
pueden transferirse a terceros, con formalidades legales que van desde la
escritura publica hasta la inscripcion dela transferencia en los Registros
Pablicos.

Para Enrique Elfas, la nueva versién del articulo 1* ha generado
profundos cambios en la legislacién societaria. Con ella desaparece

[...] la antigua distincién entre sociedades civiles y mercantiles. Las
diferencias entre-los sicte tipos societarios® previstos en la Ley son
meramente formales. Las denominadas sociedades civiles (Ordinaria
y de Responsabilidad Limitada) son solamente dos tipos adicionales
de sociedad; con los mismos fines que las cinco restantes. Lo mismo
ocurre con la sociedad comercial de responsabilidad limitada, forma
que también se mantiene en la Ley [...] (Elias Laroza, 2015, p. 38).

4 «Articulo 1.- La Sociedad. Quienes constituyen la Sociedad convienen en aportar
bienes o servicios para el ejercicio en comuin de actividades econdémicas».

> (i) La S.A. comtn u ordinaria, con sus dos modalidades la sociedad anénima
cerrada (S.A.C.) y la sociedad anénima abierta (S.A.A.); (ii) La sociedad comercial de
responsabilidad limitada (S.R.L.); (iii) la sociedad civil ordinaria (S. Civil de R.L).; (iv)
la sociedad civil de responsabilidad limitada (S.R.L.); (v) la sociedad colectiva; (vi) La
sociedad en comandita simple; y (vii) La sociedad en comandita por acciones.

18
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Hoy, la tendencia es a regular solamente las formas regidas por el
principio de responsabilidad limitada manteniendo solo la sociedad
anénima, la comercial de responsabilidad limitada y la civil de

responsabilidad limitada, como lo muestra la siguiente informacién ©:

Forma societaria Ntmero de casos

Sociedad anénima 414 538
Sociedad comercial de R. Ltda. 109 496
ice)cli{e'ie'ld civil, Ord. + 2444
Sociedad colectiva 12
Sociedad en comandita simple 4
Sociedad en comandita por acciones 0
Sub total 526 494
Empresa Individual de R.L. 253 572
Total, general 780 066

En el Pert, la sociedad anénima (S.A.) es la forma juridica mds utilizada,
por su versatilidad y amplia aceptacién por los empresarios. Segun
informaciones.obtenidas de la Superintendencia Nacional de Registros
Publicos (SUNARP), desde la entrada en vigencia de la ley vigente (1998)
hasta el cierre del‘ano 2015, es decir, diecisiete afios, se han constituido
455 072 sociedades anédnimas, 146 889 sociedades comerciales de
responsabilidad limitada, 4150 sociedades civiles, 969 sociedades colectivas
y 66, en total, sociedades en comandita simple y por acciones.

En el Anteproyecto se ha propuesto incluir a la sociedad unipersonal.
No pretende sustituir a la empresa individual de responsabilidad limitada

¢ Informacién obtenida de la SUNARD en mayo de 2016, por encargo del Grupo de
Trabajo de la Comisién de Reforma de la Ley General de Sociedades.

19
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sino ofrecer una alternativa a los empresarios que conocen los beneficios
de la sociedad anénima y de la sociedad comercial de responsabilidad
limitada, esto es, ser una sociedad de capitales’, sociedad por acciones y
sociedad de responsabilidad limitada.

PREGUNTAS

1. ;Puede usted senalar las caracteristicas bdsicas que distinguen
a las «sociedades de personas» de las «sociedades de capitales»?

2. Para constituir una sociedad andénima, stiene que participar,

necesariamente, una persona natural?

3. ;Pueden participar solamente la Iglesia Presbiteriana, la Asociacién
Club Deportivo «XX» y, finalmente, una S.A. que solo es propietaria
de un Estadio Deportivo?

7 Que, en el caso de la sociedad comercial de responsabilidad limitada, presenta una
marcada inclinacién hacia el elemento personal de la sociedad, a diferencia de la S.A.
en la que la inclinacién es hacia el elemento capital.

20



CariTULO 2
LA SOCIEDAD ANONIMA (S.A.)

1. LAS NOTAS DISTINTIVAS DE LA SOCIEDAD ANONIMA Y SUS
DIFERENCIAS CON LAS DEMAS FORMAS SOCIETARIAS

La sociedad anénima tiene tres caracteristicas esenciales que la tipifican
y distinguen de las demds formas societarias reguladas por la ley. Es
una sociedad (i) de capitales; (ii) por acciones; y, finalmente, (iii) de
responsabilidad limitada, caracterfsticas'que permiten distinguirlas de las
otras formas societarias reguladas por la ley.

2. LA SOCIEDAD ANONIMA COMO SOCIEDAD DE CAPITALES

1.1 Las connotaciones y funciones de garantia y de organizacién

del capital

La sociedad necesita constituirse y funcionar con un capital propio
que se integra precisamente por las aportaciones de los socios. .. ;Qué
se entiende por capital en la sociedad anénima? A diferencia de lo
que ocurre en las sociedades personalistas, el capital de la sociedad
anénima es un concepto juridico y no econédmico. Para comprenderlo
es menester detenerse en la distincién entre capital y patrimonio
social... ‘Patrimonio’ es el conjunto efectivo de bienes de la sociedad

en un momento determinado... El ‘capital social’ es, por el contrario,
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solamente una cifra permanente de la contabilidad, que no necesita
corresponder a un equivalente patrimonial efectivo. Indica esa cifra el
patrimonio que debe existir, no el que efectivamente existe (Garrigues
& Uria, 1976, 1, pp. 111-112).

Doctrinariamente, el «capital social» tiene una doble connotacién:
econdmica y juridica. La primera considera que el capital se integra con
las aportaciones que los socios efectiian para que la sociedad desarrolle los
negocios y operaciones que constituyen su objeto social; no es concebible
una sociedad an6énima sin capital y si este no existe la sociedad no podra
realizar las operaciones y los negocios para los que fue creada, lo'que le
impedird obtener ganancias, motivacién principal de la inversién de los
socios. Desde este punto de vista, solo importa la acumulacién econémica
de los aportes de los socios a la sociedad, cuya contrapartida se refleja en
la cuenta capital social.

Esta forma de apreciar el concepto del capital es correcta, sin embargo,
parcial y por ello, insuficiente. El capital en la'sociedad anénima no es solo
el conjunto de bienes aportados por los socios. De manera primordial y
absolutamente insoslayable, el capital tiene un contenido juridico que va
mis alld de la mera apreciacién patrimonial senalada.

Juridicamente se puede identificar una doble funcién en el capital
social: la de garantia, juntoa la cual estd la funcién organizativa de las
distintas relaciones juridicas que se crean entre la sociedad y sus socios y
las que se originan entre los mismos socios.

La funcion de garantia
Para Manuel de la Cdmara, el capital social

[...] expresa la cifra a que debe ascender como minimo el patrimonio
social liquido que los socios se comprometen a mantener en el
sentido de que no podrén retirar cantidad alguna de ese patrimonio
ni en concepto de beneficios ni en ningtin otro (salvo en la hipétesis,
justamente, de reduccién de capital, siempre que se cumplan los

requisitos que al efecto senala la ley). El capital social asi entendido

22



JuLio SaLas SANCHEZ

expresa, pues, un concepto juridico —en tanto juega como cifra
de retencién— y contable —es la primera partida del pasivo del

balance—.

Y, refiriéndose a la funcién de garantia, concluye que «[...] cuando se
habla de la funcién garantizadora del capital social se estd hablando de las
medidas que la ley adopta para que los socios no puedan disminuir esa
cobertura patrimonial o solo puedan hacerlo cumpliendo determinados
y severos requisitos» (de la Cdmara, 1996, pp. 13-15).

La funcién organizativa del capital

En cuanto a esta funcién, el capital es pauta ineludible para regular las
distintas relaciones juridicas que existen al interior de la sociedad —entre
la sociedad y sus accionistas, asi como entre estos—: por ejemplo, la
misma condicién de socio derivada y reconocida como consecuencia
del aporte. Determinados derechos de los accionistas solo pueden ser
ejercidos respecto de la sociedad, teniendo una proporcién accionaria
senalada por la ley o por el estatuto; la participacién de los accionistas en
los resultados de la sociedad se establece de acuerdo con su proporcion en
el capital; la mayor o menor participacién accionaria tiene directa relacién
con el mayor o menor poder-o importancia del accionista al interior de
la sociedad, en las juntas de accionistas, en la eleccién de los integrantes
del directorio, etcétera.

Considerando su doble connotacién econémica y juridica, el capital
social no s, entonces, una mera expresién sino un concepto juridico
y econdmico, con un contenido real que se sostiene en principios o
postulados esenciales que el legislador recoge y dicta medidas para defender.

A. Las medidas legales de defensa del capital

Los diversos principios que informan al capital social y las medidas para su
defensa no deben considerarse de manera aislada e independiente. Si bien
cada uno de ellos tiene su propia configuracion, es su apreciacién conjunta
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la que permite entender la razén de la importancia del capital social, su
real contenido juridico y, finalmente, su doble funcién: garantizadora
y organizativa. En este contexto, la ley establece las siguientes medidas:

i. Larevisién por el directorio del valor de los aportes no dinerarios'.
El principio de realidad al que responde el capital social obliga
a tomar medidas que aseguren que la cifra del capital tenga
correspondencia exacta con la materialidad del capital social: En
este sentido, requiere al directorio para revisar la valorizacién de
los aportes no dinerarios, dentro de los 60 dias de la constitucién
o del aumento del capital.

Para evitar capitales ficticios, cuando el valor de los bienes
aportados, tanto en la constitucién social como en el aumento de
capital, es inferior en 20% o mds a la cifra recibida como aporte,
el aportante deberd optar entre aceptar laanulacién de las acciones
equivalentes a la diferencia, su separacién del pacto social o el pago
en dinero de la diferencia, entre otras disposiciones.

' «Articulo 76.-Revisién del valor de los aportes no dinerarios.

Dentro del plazo de sesenta dias contado desde la constitucién de la sociedad o del
pago del aumento de capital, €l directorio estd obligado a revisar la valorizacion de los
aportes no dinerarios. Para adoptar acuerdo se requiere mayoria de los directores.

Vencido el plazo anterior y dentro de los treinta dias siguientes, cualquier accionista
podrd solicitar que se compruebe judicialmente, por el proceso abreviado, la valorizacién
mediante operacién pericial y deberd constituir garantia suficiente para sufragar los gastos
del peritaje.

Hasta'que la revisién se realice por el directorio y transcurra el plazo para su
comprobacién no se emitirdn las acciones que correspondan a las aportaciones materia
de la revision.

Si'se demuestra que el valor de los bienes aportados es inferior en veinte por ciento o
més a la cifra en que se recibié el aporte, el socio aportante deberd optar entre la anulacién
de las acciones equivalentes a la diferencia, su separacién del pacto social o el pago en
dinero de la diferencia.

En cualquiera de los dos primeros casos, la sociedad reduce su capital en la proporcion
correspondiente si en el plazo de treinta dfas las acciones no fueren suscritas nuevamente
y pagadas en dinero.
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ii. La «emision de acciones bajo la par». Para Manuel de la Cdmara:
«No es frecuente que al constituirse la sociedad las acciones se
emitan por encima de la par, aunque indudablemente es posible.
Por el contrario, cuando la sociedad ya estd constituida y amplia
su capital no es extrafo que la sociedad exija de los suscriptores ese

desembolso suplementario» (1996, p. 334).

La doctrina societaria ha discutido mucho tiempo sobre la
posibilidad, o no, de emitir acciones bajo la par, teniendo presente
que esa operacién tiene o puede tener respecto del capital, que se
sostiene en el principio de «realidad»; es decir, que la cifra en la
escritura de constitucién o de aumento del capital repose real y
suficientemente en los activos de la sociedad. Por su parte, Elias
Laroza, acorde con la decisién de la ley de superar la prohibicién
contenida en la anterior ley, explica:

Mucho se ha escrito en doctrina a favor.de la prohibicién de colocar
acciones bajo la par. El objetivo es, a primera vista, encomiable: se
trata de proteger la solidezy efectividad de los aportes de capital a la
sociedad anénima (sociedad de capitales) e impedir que se exponga
ante terceros un capital social que ha sufrido una merma inicial.
Muchas legislaciones contienen atn esta prohibicién. Sin embargo, las
realidades de la economia del mundo moderno son cambiantes. Las
principales emisiones de acciones por oferta publica, en los mercados
de valores nacionales y extranjeros, tienen un costo de colocacién que
normalmente se deduce del importe mismo de las acciones ofertadas.
Si la emision es colocada con prima, el costo puede deducirse de esta.
Pero si ella no alcanza o si la colocacién y el costo solo llegan hasta el
valor nominal, la sociedad se ve obligada a recibir una suma inferior
a la par. No debemos olvidar que esos costos son precisamente lo que

hacen factibles dichas colocaciones [...] (2015, t. I, pp. 318 y 319).

iii. La reserva legal. El articulo 229 contiene una norma de prudencia
empresarial en las sociedades. Antes de repartir las utilidades del
ultimo ejercicio econdmico, la sociedad debe deducir un minimo
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del 10% de la utilidad distribuible2 para constituir o, en su caso,
incrementar la reserva legal, reserva indisponible, que compensard
las pérdidas que pudieran originarse. La deduccién debe realizarse
hasta alcanzar un monto igual al 20% del capital; si disminuye por
haber cubierto pérdidas, la sociedad deberd deducir nuevamente el
10% referido, hasta que la reserva recupere el limite de la quinta

parte del capital.

Esta figura juridica estd en cuestion en nuestro medio. En el
Anteproyecto se ha sostenido, con no poca razén, que esuna
restriccidon innecesaria y paternalista en la medida que es el propio
empresario, y no la ley, quien debe tomar las medidas de precaucién
aconsejables para un eventual resultado negativo posterior. En este
contexto, la reserva legal encarece el costo del capital —costo de
oportunidad de la sociedad—. Finalmente, se sostiene que, frente
a una normativa legal restrictiva de sus utilidades, los accionistas o
socios podrian recurrir a figuras no aceptables en las circunstancias,
como reducciones del capital o subcapitalizacién que, a su vez,
también pueden resultar negativas para la propia sociedad.

Los principios para la distribucién de utilidades. Las utilidades
obtenidas por la sociedad solo pueden ser materia de distribucién
cuando se cumplan-los requisitos imperativos establecidos en el
articulo.403. ;Cudl es la razén de estas normas tan elementales?
Sencillamente, evitar que se distribuyan utilidades inexistentes,
ficticias y-con ello, realizar una reduccién del capital, subrepticia
y no admitida por la ley. Si los accionistas acuerdan distribuir
una utilidad cuando esta no existe ni tampoco existen otros

alguno.

%2 La utilidad distribuible es aquella que resulta después de haber efectuado las
detracciones relativas al Impuesto a la Renta y la Reserva Legal, de manera que la junta
general de accionistas puede decidir su distribucién entre los accionistas sin impedimento

3 «Articulo 40.- Reparto de Utilidades. La distribucién de utilidades solo puede hacerse
en mérito de los estados financieros preparados al cierre de un periodo determinado o
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recursos patrimoniales distribuibles en la cuenta Patrimonio
Neto del Balance, estdn disponiendo de algo que, por esencia, es
indisponible: el capital. Esta distribucién afecta, entonces, a los
derechos legitimos de los acreedores. Frente a una situacién como
esta, el legislador permite que la propia sociedad y sus acreedores
exijan la devolucién de estos «dividendos ficticios»*.

v. La reduccién del capital social y el derecho de oposicién de los
acreedores. Sin perjuicio de un mayor desarrollo de este tema, la
reduccién del capital se realiza cuando la sociedad tiene un capital
social excesivo para el desarrollo de esas actividades.

vi. Los dividendos pasivos. Para Rodrigo Urfa:

El origen o fundamento de la obligacién de aportar integramente
cuanto importe el valor de los titulos de las acciones suscritas [...]
es de cardcter convencional [...] A pesar de que la ley se refiere a ella
expresamente, no estamos en presencia de'una verdadera obligacién
de naturaleza legal. La ley reconoce y:declara esa obligacién porque
el accionista al suscribir las/acciones se compromete a realizar esa

la fecha de corte en circunstancias especiales que acuerde el directorio. Las sumas que se
repartan no pueden exceder.del monto de las utilidades que se obtengan.

Si se ha perdido una parte del capital no se distribuye utilidades hasta que el capital
sea reintegrado o sea reducido en'la cantidad correspondiente.

Tanto la sociedad como sus acreedores pueden repetir por cualquier distribucién
de utilidades hecha en contravencién con este articulo, contra los socios que las hayan
recibido, o exigir su reembolso a los administradores que las hubiesen pagado. Estos
tltimos son solidariamente responsables.

Sin embargo, los socios que hubiesen actuado de buena fe estardn obligados solo a
compensar las utilidades recibidas con las que les correspondan en los ejercicios siguientes,
o con la cuota de liquidacién que pueda tocarles.

4 Tercer y cuarto pdrrafos del articulo 40 «[...] Tanto la sociedad como sus acreedores
pueden repetir por cualquier distribucién de utilidades hecha en contravencién con
este articulo, contra los socios que las hayan recibido, o exigir su reembolso a los
administradores que las hubiesen pagado. Estos tltimos son solidariamente responsables.

Sin embargo, los socios que hubiesen actuado de buena fe estardn obligados solo a
compensar las utilidades recibidas con las que les correspondan en los ejercicios siguientes,
o con la cuota de liquidaciéon que pueda tocarles».
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aportacién; pero, en realidad, aunque la ley no la estableciese, la

obligacién serfa igualmente exigible sobre la base del acto o contrato

de suscripcion de las acciones» (Garrigues & Urfa, 1976, t. 1, p. 507).
Cuando un accionista o socio se obliga a efectuar un aporte dinerario
al capital social debe cancelar, cuando menos, la cuarta parte del
valor nominal de cada accién o participacién social suscrita. La
diferencia entre el 25%, o mds, que se hubiere cancelado y el 100%
del valor nominal es el «dividendo pasivo» que el accionista debe
cancelar en la oportunidad, términos y condiciones establecidas
en el aporte’.

La ley va mds alld y contiene reglas que permiten a la sociedad

cobrar el dividendo pasivo al accionista deudor. Los-articulos 79 y
80° suspenden el derecho de voto por las acciones con dividendo

> «Articulo 78.- Pago de los dividendos pasivos. El'accionista debe cubrir la parte no

pagada de sus acciones en la forma y plazo previstos por el pacto social o en su defecto
por el acuerdo de la junta general. Si no lo hiciere, incurre en mora sin necesidad de
intimacion».

¢ «Articulo 79.- Efectos de la mora. Elaccionista moroso no puede ejercer el derecho
de voto respecto de las acciones cuyo dividendo pasivo no haya cancelado en la forma
y plazo a que se refiere el articulo anterior.

Dichas acciones no son computables para formar el cuérum de la junta general ni
para establecer la mayoria en las votaciones. Tampoco tendrd derecho, respecto de dichas
acciones, a ¢jercer.el derecho de suscripcién preferente de nuevas acciones ni de adquirir
obligaciones convertibles.en acciones.

Los dividendos que corresponden al accionista moroso por la parte pagada de sus
acciones, asf.como los de sus acciones integramente pagadas, se aplican obligatoriamente
por la sociedad.a amortizar los dividendos pasivos, previo pago de los gastos e intereses
moratorios.

Cuando el dividendo se pague en especie o en acciones de propia emisién, la sociedad
venderd estas por el proceso de remate en ejecucién forzada que establece el Cédigo
Procesal Civil y a aplicar el producto de la venta a los fines que sefiala el pdrrafo anterior.

Articulo 80.- Cobranza de los dividendos pasivos. Sin perjuicio de lo establecido en
el articulo anterior, cuando el accionista se encuentre en mora la sociedad puede, segin
los casos y atendiendo a la naturaleza del aporte no efectuado, demandar judicialmente
el cumplimiento de la obligacién en el proceso ejecutivo o proceder a la enajenacién de
las acciones del socio moroso por cuenta y riesgo de este. En ambos casos, la sociedad
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pasivo moroso; declaran la mora automdtica de la deuda por los
dividendos pasivos impagos; impiden que las acciones morosas se
computen para el cuérum y las mayorias en la votacién en la junta;
suspenden el derecho a suscribir con preferencia nuevas acciones o
adquirir obligaciones convertibles en acciones; los dividendos que
pudieran corresponder a las acciones morosas no se pagan a su
titular y son aplicados a la amortizacién de los dividendos pasivos,
previo pago de los gastos e intereses moratorios que se pudieran
haber generado; disponen también que, si el dividendo'se paga en
especie las acciones se venden y se aplica lo obtenido a cancelar los
dividendos pasivos morosos; la facultad de la sociedad de iniciar
proceso judicial al socio moroso mediante el proceso ejecutivo o,
alternativamente, a enajenar las acciones en estado de morosidad,
por cuenta y riesgo del socio moroso. Finalmente, el articulo 817
establece la responsabilidad que, frente a la sociedad, corresponde
al cesionario de la accién no pagada asi como el plazo de caducidad
de tres afios de dicha responsabilidad.

vii. La adquisicién de acciones de propia emisién. Esta operacién ha
tenido una evolucién histdrica de larga data que comienza con la
prohibicién absoluta a fines del siglo XIX hasta convertirse hoy

cobra en su beneficio, los gastos, intereses moratorios y los dafios y perjuicios causados
por la mora.

Cuando haya de procederse a la venta de acciones, la enajenacién se verifica por medio
de sociedad agente de bolsa y lleva consigo la sustitucion del titulo originario por un
duplicado.

Cuando la venta no pudiera efectuarse parcial o totalmente por falta de comprador,

las acciones no vendidas son anuladas, con la consiguiente reduccién de capital y quedan
en beneficio de la sociedad las cantidades percibidas por ella a cuenta de estas acciones,
sin perjuicio del resarcimiento por los mayores dafios causados a la sociedad».
7 «Articulo 81.- Responsabilidad por pago de dividendos pasivos. El cesionario de la
accién no pagada integramente responde solidariamente frente a la sociedad con todos los
cedentes que lo preceden por el pago de la parte no pagada. La responsabilidad de cada
cedente caduca a los tres afos, contados desde la fecha de la respectiva transferencian.
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en una prohibicién relativa con excepciones legalmente admitidas.
Para Rodrigo Uria

En el plano dogmdtico, el que la sociedad pudiese ser socia de si
misma se consideraba una aberracién intolerable. Sin embargo, el
primitivo rigor del principio [...], que prohibia lisa y llanamente a
la sociedad adquirir sus propias acciones sin distincién de supuestos,
fue atenudndose paulatinamente por influencia de la doctrina, la cual
ante las exigencias de la practica estimé necesario admitir exeepciones
a ese postulado, hasta llegar a las legislaciones mds recientes, que si
siguen recogiendo la prohibicién lo hacen en términos mds amplios

y generosos (Garrigues & Urfa, 1976, p. 538).

En este mismo sentido, Elias Laroza agrega:

Desde que quedd claro el concepto bdsico de la estructura de la
sociedad andnima, segtin el cualeel capital sirve de garantia frente a
los acreedores y terceros en general, porlo que no pueden realizarse
devoluciones de capital a los accionistas antes del pago de los pasivos
frente a terceros, resulté evidente que la adquisicién de acciones de
propia emisién por parte'de la sociedad era una forma indirecta de
violar ese principio. O, sise quiere, una forma de reducir veladamente
el capital sin cumplir con los requisitos legales de un proceso abierto
de reduccién de capital, que incluye la publicacién del acuerdo, antes
de su ejecucién, y el derecho de oposicién de los acreedores sociales

(2015, p. 377).

La ley adhiere a la posicién de la doctrina y legislacién de los
ultimos cincuenta afos sobre este tema. Asi se desprende del propio
articulo 104:

* 1. Principio general: la adquisicién solo puede hacerse con cargo

al capital siempre que se hayan cumplido todos los requisitos
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legales y estatutarios para reducir el capital®. La adquisicién’,
cuyo tnico destino puede ser la anulacién juridica de las acciones
adquiridas, implica la devolucién de aportes a los accionistas sin
devolver un monto mayor al valor nominal de cada accién que
adquiere. Si se paga un valor mayor, se favorecerd indebidamente
alos transferentes y se perjudicard a los acreedores quienes verdn
disminuido el patrimonio neto social que respalda sus créditos
y; en particular, el capital considerado como ltimo respaldo de
la sociedad.

II. Como excepcién a la adquisicién de acciones propias con
cargo al capital social, la adquisicién puede hacerse con cargo a
beneficios y reservas libres10, en los siguientes casos:

i. Para amortizarlas sin reducir el capital, previo acuerdo de
junta general incrementando proporcionalmente el valor
nominal de las demds acciones, para que el capital quede

representado por alicuotas de igual valor;

ii. Para amortizarlas sin reducir el capital entregando a cambio
titulos de participacién que otorgan el derecho de recibir
un porcentaje de las utilidades distribuibles, por tiempo
determinado;

iii.Sin necesidad de amortizarlas solo para evitar un dafo grave
y sin aplicar la regla de la prorrata para adquirir las acciones
propias, como senala el inciso a) del pentltimo pdrrafo
del articulo 104. Comenta Jean Paul Chabaneix citando

a Velasco San Pedro, en opinién que se comparte, que

8 Articulos 217 y 218, sin perjuicio de las referidas a la modificacién estatutaria.

% Segtin el Diccionario de la Lengua Espafiola, «<amortizar» tiene varias acepciones. Las
mds apropiadas para el tema que nos ocupa son: «1. tr. Redimir o extinguir el capital de
un censo, prestamo u otra deuda. 2. tr. Recuperar o compensar los fondos invertidos
en alguna empresar.

10 Cuarto pérrafo del articulo 104.
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«... la evaluacién del dafio y su gravedad corresponden
Gnicamente a la sociedad... [que] no podrd ser arbitraria,
debiendo mds bien ser el resultado de una ‘estimacién
que, de los hechos y la situacién de aquel momento harfa
un objetivo y ordenado hombre de negocios’. Se impone
a la sociedad y, mds concretamente a su administracion,
un deber de actuacién segin los criterios antes citados.
[Contintia Chabaneix]... el dafo no debe ser ‘nimio’” pero
tampoco serd necesario que ‘amenace precisamente la
existencia de la sociedad... Considero, de otro lado, que
la sola potencialidad del dano y no su actual inminencia
permitirdn a la sociedad adquirir sus acciones.sin necesidad
de extender tal adquisicion a los demds accionistas de la
empresa» (Chabaneix, 2003, p. 509).

Las acciones asi adquiridas deben venderse en un plazo
no mayor de dos anos. Si bien la Ley puntualmente usa
el concepto «venta», podria utilizarse un concepto mds
general: el de enajenacién o transferencia, comprendiéndose
a cualquier acto traslativo de la propiedad de las acciones,
para facilitar el cumplimiento del propésito dltimo de la
norma: la recolocacién de las acciones propias. Si bien el
articulo 104 es una norma limitativa y, por ello, todas sus
disposiciones deben interpretarse en ese mismo sentido,
cabria considerar en el Anteproyecto una disposicién mds
amplia.

iv.Sin necesidad de amortizarlas, previo acuerdo de la junta,
para mantenerlas en cartera, por un periodo maximo de dos
afios y en un monto no mayor al diez por ciento del capital
suscrito.

* III. La sociedad puede adquirir sus propias acciones a titulo
gratuito en cuyo caso podrd o no amortizarlas.
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* IV. Lasacciones que adquiera la sociedad a titulo oneroso deben
estar totalmente pagadas, salvo que la adquisicién sea para evitar
un dafo grave.

* V. La adquisicién se hard a prorrata entre los accionistas salvo
que la adquisicién:
i. Sea para evitar un dafo grave, tema analizado previamente;
ii. Se haga a titulo gratuito;
iii.Se haga en rueda de bolsa;

iv.Se acuerde por unanimidad en junta general otra forma de
adquisicién;

v. En caso que la emisora sea una sociedad anénima cerrada, la
propia sociedad !, en ejercicio de su derecho de adquisicién
preferente, puede adquirir (i) las acciones ofrecidas en venta
por un accionista a favor de otros accionistas o de terceros %
y; (ii) las acciones se pretendan transferir a terceros mediante
enajenacién forzosa.

* VI El tercer pdrrafo ‘del articulo 104 contiene una opcién
de beneficio tanto/para la sociedad adquirente como para el
accionista transferente: convenir con este que, sin devolverle
sus aportes, se le’entrega a cambio titulos de participacion,
nominativosy transferibles, que otorgan el derecho a recibir por
tiempo determinado un porcentaje de las utilidades distribuibles
de la sociedad. Si se opta por esta alternativa, (i) se amortizan
las acciones; (ii) no se reduce el capital; (iii) se aumenta el valor
nominal de las demds acciones; y, (iv) no hay reembolso del valor
nominal a los accionistas.

* VI Finalmente, el 4ltimo pdrrafo del articulo 104 establece una

importante norma para evitar que las acciones adquiridas por

! Articulo 238, dltimo pirrafo.

12 Articulo 237.
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la emisora se utilicen indebidamente por los administradores,
alterando la estructura accionaria y de propiedad de la sociedad:
la suspensién de todos los derechos politicos y econémicos de
la accién a su titular (la propia sociedad), mientras estén en su
poder. Tales acciones no se computan para cuérums ni mayorias
y su valor debe ser reflejado en una cuenta especial del estado

financiero y no en la cuenta capital.

A. Los Principios Configuradores del Capital Social

El conjunto de normas resenadas hace del capital, junto con ¢l instituto

de las acciones, un instituto de la mayor importancia al interior de la

sociedad anénima. El capital social, como enuncié Rodrigo Uria (1976,

pp- 182y 183), se sustenta en los llamados Principios Configuradores del

Capital Social, que son:

I

il.

Principio de la determinacién: el capital debe estar expresado en
el estatuto, con indicacién de suimporte, del nimero de acciones
que lo representan, valor nominal de las mismas, su clase o clases
si existieran varias y si estdn representadas por titulos nominativos
o por medio de anotaciones en cuenta.

Principio de la integridad o de la suscripcién integra: el capital debe
estar integramente suscrito por los accionistas. La suscripcién es el
acto juridico por el cual una persona, con capacidad para obligarse,
comunica a la sociedad su voluntad de participar en la sociedad y
se compromete formalmente frente a ella a cancelar el monto total
del valor nominal o del valor bursdtil o del valor senalado por la
sociedad, de cada una de las acciones que suscribe.

Al respecto, dice Garrigues

Llamamos, finalmente, ‘suscripcién’ al acto por el cual una persona
declara su voluntad de ser socio de una sociedad anénima mediante

la adquisicién de una o varias acciones. En realidad, la declaracién es
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doble: la de ingreso del futuro accionista en la sociedad que se funday
la de obligarse frente a ella a la aportacién de una parte del patrimonio
social equivalente al importe nominal de las acciones suscritas. Para
los acreedores es indiferente el procedimiento por el cual se aporte
el capital social. Lo que les importa es tener una garantia segura de
que el capital social resulte efectivamente aportado [...} (Garrigues
& Uria, 1976, pp. 204 y 205).

iii. Principio del desembolso minimo: este principio sigue, sin solucién
de continuidad, al de integridad del capital, pues lo suscrito deber
ser pagado, en por lo menos, una cuarta parte (25%) del valor
nominal de cada una de las acciones suscritas..En este sentido,

Elfas Laroza sefala:

Es preciso notar que no basta con el aporte del 25% del valor total de
las acciones suscritas, sino que debe serde al menos el 25% de cada una
de las acciones. Esta distincién, a primera vista sutil, tiene importantes
consecuencias. Todo suscriptor de acciones tiene que realizar un
aporte: no es posible que existan suscriptores que no realicen aporte
inicial alguno, aduciendo que otros suscriptores han desembolsado
aportes que permiten alcanzar el 25% o mds de la cifra total. En otras
palabras, cada‘socio debe aportar inicialmente al menos el 25% del
valor de cada una de las acciones que suscribe (2015, p. 228).

iv. Principio de la estabilidad: la cifra del capital no puede ser
modificada, en mds o en menos, sin el previo cumplimiento de los
requisitos legalmente establecidos para la modificacién estatutaria'.

v. Principio de la realidad: el capital de la sociedad anénima tiene
que estar respaldado permanentemente con bienes o derechos
susceptibles de valoracién econémica', desde su inicio como
durante todo el tiempo de su vida juridica. En caso contrario

13 Articulos 198 y 199.
1 Articulo 74.
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tendrd un capital «ficticio» que incumple la funcién de garantia
de créditos de terceros.

1.2 La S.A. como sociedad por acciones
A. El aporte al capital social
¢Qué es un «aporte»?

Es el acto juridico y voluntario por el cual una persona, natural o juridica,
se obliga a transferir, y efectivamente transfiere, a favor de una sociedad
la propiedad® de sus bienes o derechos susceptibles de valorizacién
econdmica o a prestar sus servicios'®. A cambio de ese aporte, recibird de
la sociedad un niimero de acciones —en el caso de una SAA. y el de la
sociedad en comandita por acciones por la parte que corresponde a los
socios comanditarios— o de participaciones sociales —caso de las demds

sociedades—.

¢Cudndo nace la obligacién de aportar?

Cuando el aportante se obliga formalmente a realizar el aporte, es decir,
cuando «suscribe» las acciones que adquiere de la sociedad que se constituye
0 que aumenta su capital, «suseripcién» entendida en el estricto sentido
antes senalado por Garrigues.

¢Qué se puede aportar?

La sociedad-de capitales admite solamente el aporte en bienes y derechos
susceptibles de valuacién econémica y rehusa el aporte de servicios
admitidos solo por las sociedades colectiva y en comandita simple (tipicas
sociedades personalistas). La ley sefala los bienes que se pueden aportar

15 O el usufrucro o el derecho de uso de un bien, casos en los que el propietario conserva
la propiedad del bien cuyo uso o usufructo aporta a la sociedad, como se explica mds
adelante.

167, prestacion de servicios no es admisible en la sociedad anénima; si, en cambio, en
las sociedades personalistas.
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y el Reglamento del Registro de Sociedades precisa cudles de esos bienes
son inscribibles en el registro correspondiente. En este sentido son
bienes susceptibles de aporte los dinerarios y no dinerarios —inmuebles,
muebles, derechos de crédito a cargo del aportante— o los que estdn a
cargo de quien no es el aportante; bienes no registrados, registrados en
la misma Oficina Registral del domicilio de la sociedad o fuera de este,
otros derechos reales inscritos, bienes muebles no registrados o cesién de
derechos y una empresa, un establecimiento comercial o industrial o de
servicios, un fondo empresarial o un bloque patrimonial.

En forma paralela, tienen especial relevancia las.«prestaciones
accesorias» por las cuales los socios, adicionalmente a suaporte, convienen
con la sociedad en prestarle sus servicios personales, otras prestaciones
dinerarias o de otra naturaleza, determinadas entre las partes en los
términos, condiciones y plazos establecidos; esta.obligacién de dar puede
ser establecida a favor de, ademds, los otros accionistas o terceros. Las
prestaciones crean un vinculo eminentemente civil entre la sociedad y el
prestador del servicio personal, juridicamente distintas al vinculo societario
generado con el «aporte» al capital; son intransferibles, salvo pacto en
contrario, por su cardcter personal:

Estas prestaciones que directamente obligan a los accionistas, difieren
de las «obligaciones adicionales» reguladas por el articulo 86'” que, por el
contrario, son obligaciones o gravimenes que directamente afectan a las
acciones. Tratdndose de obligaciones que afectan a las acciones, es claro que
la carga que representan deben constar en los certificados de acciones, en las
anotaciones en cuenta y anotarse, por cierto, en la matricula de acciones.

7 «Articulo 86.- Obligaciones adicionales al pago de la accién. En el pacto social o en
el acuerdo de aumento de capital puede establecerse que los suscriptores de una parte o
de todas las acciones asuman determinadas obligaciones a favor de otros accionistas, de
la sociedad o de terceros, adicionales a la de pagar su valor, sea nominal o de colocacién.
Estas obligaciones adicionales podrén ser dinerarias o no y deberdn recaer sobre todas
las acciones de la sociedad o sobre todas las acciones de una determinada clase.

Las obligaciones adicionales deben constar en los certificados, anotaciones en cuenta
o cualquier otra forma de representacion de tales acciones».
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¢Cémo se cumple la obligacién de aportar?

Con la «entrega» del bien que se aporta a titulo de transferencia en
propiedad u otro titulo, como aportes de derechos (uso, usufructo, cesiones
de derechos), supuestos en que la sociedad adquiere solo el derecho
transferido por el socio aportante a su favor, pero no la propiedad del bien.

La obligacién de entregar el aporte dinerario se cumple en la
oportunidad y condiciones estipuladas en el pacto social o en el acuerdo
de aumento de capital, cuidando que el monto que se aporta haya sido
depositado, a nombre de la sociedad, en una empresa del sistema financiero
nacional al momento de otorgarse la escritura publica correspondiente;
en la escritura constard, ademds, el comprobante de la entidad financiera
receptora del aporte de haberse acreditado, abonado, real y efectivamente
el dinero en la cuenta de la sociedad en constitucién o.aumenta su capital.
El monto que se abone deberd representar, .cuando menos, la cuarta
parte del valor nominal de cada accién; el saldo por pagar, el dividendo
pasivo, se pagard por el aportante de acuerdo con los plazos, montos y
términos establecidos al constituirse la sociedad o en el acuerdo de junta
que aumenta el capital.

La entrega de bienes inmuebles aportados se reputa efectuada al
otorgarse la escritura publica en la que conste el aporte. El aporte de
inmuebles y muebles o de‘derechos de crédito, es decir, de bienes no
dinerarios, debe cumplir con el requisito de haber sido valorizado,
mediante un informe en el que describa los bienes aportados, los criterios
de valuacién empleados y su valor.

Parte . importante de este tema es la valuacién de los aportes no
dinerarios'®. Cuidando el principio de realidad del capital social, la ley
dispone que los aportes no dinerarios sean valorizados por un perito y que

'8 «Articulo 27.- Valuacién de aportes no dinerarios. En la escritura pablica donde conste
el aporte de bienes o de derechos de crédito, debe insertarse un informe de valorizacién
en el que se describen los bienes o derechos objeto del aporte, los criterios empleados
para su valuacion y su respectivo valor».
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el informe respectivo describa los bienes y derechos que se aporten, los
criterios utilizados para su valuacién y su valor. La norma no es del todo
satisfactoria pues, primero, no exige el o los requisitos que debe cumplir
el perito (independencia, experiencia, calificacién profesional); y, segundo,
no contiene disposicién alguna sobre la responsabilidad del perito frente
a la sociedad, los accionistas y los acreedores por los dafios causados por
la valoracién, lo que no significa que se liberen de responsabilidad, sino
que su responsabilidad se rija por la norma civil o penal respectiva.

El incumplimiento

La ley establece los efectos que se generan por el incumplimiento de
cancelacién de los dividendos pasivos:

1. Sin necesidad de intimacién por la sociedad, el accionista

incumplidor incurre en mora.
2. Las acciones en estado de morosidad:
- No pueden ser ejercidas para votar;
- No son computables para el cuérum ni la mayoria en la junta;

- No pueden ser ejercidas para la suscripcién preferente de nuevas

acciones ni de adquirir obligaciones convertibles en acciones.

Adicionalmente; los dividendos que corresponden al accionista
moroso por la-parte-pagada de sus acciones se aplican a amortizar el
dividendo pasivo, previo pago de los gastos e intereses moratorios. Si el
dividendo se paga en especie o acciones de propia emisién, la sociedad

venderd tales acciones en remate por ejecucién forzada.
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Saneamiento de los bienes aportados"’

Tratdndose del aporte no dinerario, el aportante asume la obligacién
de sanear el bien aportado en los términos previstos en el Cédigo Civil,
tomando las medidas legales posibles para mantener a la sociedad libre
de todo hecho o circunstancia que le impida el uso legal y pacifico del
bien aportado.

B. El triple significado de la accién
¢Qué es una «accién»?

Es un bien mueble de renta variable representado por un titulo destinado
a la circulacién, que constituye o representa una parte alicuota del capital
social de una sociedad anénima; otorga a su tenedor los derechos que
la ley confiere a los accionistas, pero no concede copropiedad sobre los
bienes de la sociedad.

La «creacién» de la accién; su suscripcién y pago.
Los certificados de acciones

Para fines did4cticos, pueden identificarse tres momentos claves en la vida
«juridica» de la accidén: (i) la «creacién» de la accidn; (i) su suscripcién
y pago; y, (iii) la materializacién de la accién entregando al accionista
suscriptor un documento llamado certificado de acciones o el registro en
las anotaciones en cuenta.

La creacion es el acto por el cual, al constituirse la sociedad o al
acordar el aumento de capital, se decide la existencia juridica de acciones

9 Articulo 28.- Saneamiento de los aportes. El aportante asume ante la sociedad la
obligacién de saneamiento del bien aportado.

Si el aporte consiste en un conjunto de bienes que se transfiere a la sociedad como
un solo bloque patrimonial, unidad econémica o fondo empresarial, el aportante estd
obligado al saneamiento del conjunto y de cada uno de los bienes que lo integran.

Si el aporte consiste en la cesion de un derecho, la responsabilidad del aportante se
limita al valor atribuido al derecho cedido, pero estd obligado a garantizar su existencia,
exigibilidad y la solvencia del deudor en la oportunidad en que se realizé el aporte».
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representativas del capital. En cada uno de esos actos, las acciones
comienzan su existencia «juridica» mas no econdmica. Para tenerla es
necesario el aporte de quienes no siendo accionistas deciden serlo o,
siéndolo, deciden aumentar su nimero de acciones. Para ejecutar esa
decisién de inversion, el interesado se obliga formalmente al pago del
integro del valor nominal de la accién o acciones suscritas; el pago se
hace por el interesado en, cuando menos y obligatoriamente, la cuarta
parte de su valor nominal; el saldo (dividendo pasivo) serd cancelado en la
oportunidad establecida en el acto constitutivo o por la Junta que decidié
el aumento de capital.

Al cumplir esos pasos, las acciones quedan juridicamente «emitidas,
suscritas y pagadas» y la sociedad queda obligada a‘entregaral titular de
las acciones un certificado de acciones (o el nimero de certificados que
decida el titular) o las anotaciones en cuenta, anotdndolas en la matricula
de acciones o en la cuenta contable o registro electrénico respectiva®.

20 «Articulo 92.- Matricula de acciones. En la‘matricula de acciones se anota la creacién
de acciones cuando corresponda de acuerdo alo establecido en el articulo 83. Igualmente
se anota en dicha matricula la emisién de acciones, segin lo establecido en el articulo
84, sea que estén representadas pot certificados provisionales o definitivos.

En la matricula se anotan también las transferencias, los canjes y desdoblamientos de
acciones, la constitucidn de derechos y gravimenes sobre las mismas, las limitaciones
a la transferencia de las acciones’y los convenios entre accionistas o de accionistas con
terceros que versen sobre las acciones o que tengan por objeto el ¢jercicio de los derechos
inherentes a ellas,

La matricula de acciones se llevard en un libro especialmente abierto a dicho efecto o
en hojas sueltas, debidamente legalizados, o mediante registro electrénico o en cualquier
otra forma que permita la ley. Se podrd usar simultdneamente dos o mds de los sistemas
antes descritos; en caso de discrepancia prevalecerd lo anotado en el libro o en las hojas
sueltas, segiin corresponda.

La matricula de acciones se llevard en un libro especialmente abierto a dicho efecto o
en hojas sueltas, debidamente legalizados, o mediante registro electrénico o en cualquier
otra forma que permita la ley. Se podrd usar simultdneamente dos o més de los sistemas
antes descritos; en caso de discrepancia prevalecerd lo anotado en el libro o en las hojas
sueltas, segin corresponda.

El régimen de la representacién de valores mediante anotaciones en cuenta se rige por
la legislacién del mercado de valores».

41



SOCIEDADES REGULADAS POR LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES

A partir de ese momento, la accién puede cumplir una de sus caracteristicas
esenciales: la circulacidn.

1. La accidn como parte alicuota del capital social

Significa la parte que es divisor exacto de una cantidad o niimero. La ley
exige que todas las acciones de una sociedad tengan igual valor nominal,
aunque sean de distintas clases. Esa norma cambi6 la costumbre de emitir

varias clases de acciones con valores nominales distintos.

2. La accidn como conjunto de derechos y obligaciones

Al tener la propiedad de una o mds acciones, el accionista asume derechos
y obligaciones que se detallan en cada uno de sus respectivos lugares. Los
derechos minimos politicos y econdémicos que ella confiere son:

a. Participar en el reparto de utilidades y en el del patrimonio neto
resultante de la liquidacién.

Este derecho patrimonial deriva dela naturaleza misma de la sociedad
an6énima como sociedad de capitales. La sociedad puede acordar
distribuir la utilidad cumpliendo, conjunta e inexorablemente, los
tres rigurosos principios legalmente establecidos en el articulo 40:

i. La distribucién solo puede efectuarse en mérito de los estados
financieros cerrados al cierre del ejercicio econémico o en
periodos menores.

ii. Las sumas que se repartan no pueden exceder el monto de
utilidades real y efectivamente obtenidas.

iii.Si se ha perdido una parte del capital, no se distribuyen utilidades

hasta que el capital sea reintegrado o reducido en la cantidad
correspondiente.

Mientras la sociedad no acuerde distribuir las utilidades, la
titularidad sobre ellas corresponde a la sociedad y los accionistas
solo tienen un derecho expectaticio sobre ella. Cumplidos los
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principios antes sefialados, el acuerdo de distribucién concretiza el
derecho existente antes del acuerdo de distribucién y lo convierte
en concreto y de crédito para cada accionista y le permite exigir
su pago a la sociedad, aplicando las medidas senaladas por la ley.

Este derecho se complementa con el derecho a participar en el
patrimonio neto de la liquidacién social. Obsérvese que la norma
se refiere al «patrimonio neto de la liquidacién social» para significar
que, después de liquidados todos los activos sociales y pagadas
todas las deudas con terceros, puede haber un patrimonio neto o
remanente para devolver a los accionistas el restante patrimonio.

b. Intervenir y votar en las juntas generales o especiales, segin

corresponda.

Asf califica la doctrina al mayor de los derechos individuales no
patrimoniales, los derechos politicos.’El voto forma la voluntad
social sustentada en el principio una'accién, un voto, que solo
admite como excepcidn casos legalmente establecidos como: la
restriccién de voto al socio- moroso en el dividendo pasivo?, las
acciones sin derecho a voto*; el voto acumulativo para la eleccién

de los directores de la'sociedad® entre otros supuestos.

c. Fiscalizar en la forma establecida en la ley y el estatuto la gestién

de los negocios sociales.

2 Articulo 79.- Efectos de la mora. El accionista moroso no puede ejercer el derecho
de voto respecto de las acciones cuyo dividendo pasivo no haya cancelado en la forma
y plazo a que se refiere el articulo anterior...».

22 «Articulo 96.- Acciones sin derecho a voto. La accién sin derecho a voto confiere a
su titular la calidad de accionista y le atribuye...»

2 «Articulo 164.- Eleccién por voto acumulativo. Las sociedades estin obligadas a
constituir su directorio con representacién de la minorfa. A ese efecto, cada accién da
derecho a tantos votos como directores deban elegirse y cada votante puede acumular
sus votos a favor de una sola persona o distribuirlos entre varias...»
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El derecho no patrimonial a fiscalizar la gestién de los negocios
sociales no es irrestricto pues, de inicio, solo puede ser ejercido «en
la forma establecida en la ley y el estatuto».

Asf, es la ley quien abre la posibilidad de acceder a la informacién
relacionada con la realizacién de una junta general con los limites
como en el articulo 13024; los accionistas pueden impugnar los
acuerdos de la junta general®; a contar con representacién en el
directorio® y a pedir auditorfas”.

% (Articulo 130.- Derecho de informacién de los accionistas. Desde el dia de la
publicacién de la convocatoria, los documentos, mociones y proyectos relacionados con
el objeto de la junta general deben estar a disposicién de los accionistas en las oficinas de
la sociedad o en el lugar de celebracién de la junta general, durante el horario de oficina
de la sociedad.

Los accionistas pueden solicitar con anterioridad a lajunta general o durante el curso
de la misma los informes o aclaraciones que estimen necesarios acerca de los asuntos
comprendidos en la convocatoria. El directorio estd obligado a proporciondrselos, salvo
en los casos en que juzgue que la difusién de los datos solicitados perjudique el interés
social. Esta excepcién no procede. cuando la solicitud sea formulada por accionistas
presentes en la junta que representen al menos el veinticinco por ciento de las acciones
suscritas con derecho a voto.

Articulo 52-A.- Derecho delaccionista a Informacién fuera de Junta. Las sociedades
anénimas deberdn proporcionar en cualquier oportunidad, a solicitud escrita de
accionistas que representen al menos el Cinco por Ciento (5%) del Capital pagado de la
Sociedad, informacién respecto de la Sociedad y sus operaciones, siempre que no se trate
de hechos reservados o de asuntos cuya divulgacion pueda causar dafios a la Sociedad.

En caso de'discrepancia sobre el cardcter reservado o confidencial de la informacién,

resuelve el Juez del domicilio de la Sociedad».
5 Articulo 139.- Acuerdos impugnables. Pueden ser impugnados judicialmente los
acuerdos de la junta general cuyo contenido sea contrario a esta ley, se oponga al estatuto
o al pacto social o lesione, en beneficio directo o indirecto de uno o varios accionistas,
los intereses de la sociedad...».

%6 «Articulo 164.- Eleccién por voto acumulativo. Las sociedades estin obligadas a
constituir su directorio con representacién de la minorfa...»

7 «Articulo 226.- Auditorfa externa. El pacto social, el estatuto o el acuerdo de junta
general, adoptado por el diez por ciento de las acciones suscritas con derecho a voto,
pueden disponer que la sociedad anénima tenga auditoria externa anual...».
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d. Ser preferido®, con las excepciones y en la forma prevista en esta
ley, para:
* Lasuscripcién de acciones en caso de aumento del capital social
y en los demds casos de colocacién de acciones; y,
* Lasuscripcién de obligaciones u otros titulos convertibles o con
derecho a ser convertidos en acciones.

e. Separarse de la sociedad en los casos previstos en la ley y'en el
estatuto”.

28 El derecho de suscripcién preferente serd ampliamente desarrollado en‘la parte
correspondiente al aumento de capital.

? «Articulo 200.- Derecho de separacién del accionista. La‘adopcién de los acuerdos
que se indican a continuacién, concede el derecho a separarse de la sociedad:

El cambio del objeto social;

El traslado del domicilio al extranjero;

La creacién de limitaciones a la transmisibilidad de las acciones o la modificacién de
las existentes; y,

En los demds casos que lo establezca la ley o'el estatuto.

Solo pueden ejercer el derecho de separacién los accionistas que en la junta hubiesen
hecho constar en acta su oposicién‘al acuerdo, los ausentes, los que hayan sido
ilegitimamente privados de emitir su voto y los titulares de acciones sin derecho a voto.

Aquellos acuerdos que den lugar al derecho de separacién deben ser publicados por
la sociedad, por una sola vez; dentro de los diez dias siguientes a su adopcién, salvo
aquellos casos en que la ley sefiale otro requisito de publicacién.

El derecho de separacidn se ejerce mediante carta notarial entregada a la sociedad
hasta el décimo dia siguiente a la fecha de publicacién del aviso a que alude el acdpite
anterior.

Las acciones de quienes hagan uso del derecho de separacién se reembolsan al valor
que acuerden el accionista y la sociedad. De no haber acuerdo, las acciones que tengan
cotizacién en Bolsa se reembolsardn al valor de su cotizacién media ponderada del tltimo
semestre. Si no tuvieran cotizacién, al valor en libros al dltimo dia del mes anterior al
de la fecha del ejercicio del derecho de separacién. El valor en libros es el que resulte de
dividir el patrimonio neto entre el nimero total de acciones.

El valor fijado acordado no podrd ser superior al que resulte de aplicar la valuacién
que corresponde segun lo indicado en el pérrafo anterior.

La sociedad debe efectuar el reembolso del valor de las acciones en un plazo que no
excederd de dos meses contados a partir de la fecha del ejercicio del derecho de separacién.
La sociedad pagard los intereses compensatorios devengados entre la fecha del ejercicio
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La teoria de las bases esenciales de la sociedad se forma a partir de
la razén que lleva a una persona a aportar parte de su patrimonio
personal al capital de una sociedad que desarrollard un negocio
determinado y de riesgo.

En ciertos supuestos la norma protege al accionista y le permite
separarse de la sociedad puesto que no estd obligado a mantenerse
como tal en esas nuevas condiciones.

A su vez, las principales obligaciones del accionista son:

* El deber de lealtad que lo obliga a actuar subordinando sus

intereses personales a los de la sociedad;

* Abstenerse de participar por cuenta propia o de terceros en los

acuerdos o negocios de la sociedad;

* Cumplir con cancelar el aporte al capital, primas de capital
y prestaciones accesorias a las que se comprometié frente a la

sociedad el monto integro del aporte que se comprometi.

3. La accién como titulo

Para Rodrigo Uria, el certificado de accién

[...] documenta la participacién patrimonial del socio y acredita la
pertenencia de este'a la sociedad legitimédndole para el ejercicio de
los derechosisociales. .. [permite que el certificado] cumpla, ademds
de una ‘funcién probatoria’, una permanente ‘funcién dispositiva,
transmitiendo los derechos con la circulacién del documento y

del derecho de separacion y el dia del pago, los mismos que serdn calculados utilizando
la'tasa mds alta permitida por ley para los créditos entre personas ajenas al sistema
financiero. Vencido dicho plazo, el importe del reembolso devengard adicionalmente
intereses moratorios.

Si el reembolso indicado en el pdrrafo anterior pusiese en peligro la estabilidad de la
empresa o la sociedad no estuviese en posibilidad de realizarlo, se efectuard en los plazos
y forma de pago que determine el juez a solicitud de esta, por el proceso sumarisimo.

Es nulo todo pacto que excluya el derecho de separacién o haga mds gravoso su
ejercicion.
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legitimando al adquirente para el ejercicio de los mismos [...} (Uria,

1976, p. 206).

La tecnologia moderna, en cuanto se refiere a las sociedades con
acciones inscritas en un mercado regulado (la Bolsa de Valores, sujeta a
la Superintendencia del Mercado de Valores), ha creado las anotaciones
en cuenta® que han venido a sustituir, pero no eliminar, las funciones
probatoria y dispositiva referidas anteriormente. Ellas mantienen la
vigencia de las funciones probatoria y dispositiva de las acciones. Son un
registro electronico contable de representacién de los valores administrado
por la Caja de Valores y Liquidacién (CAVALI), sociedad anénima que
lleva el Registro Central de Valores y Liquidaciones y'que ha recibido
reconocimiento legal®'.

En el caso de las sociedades no sujetas a las entidades del mercado
regulado, la accién sigue manteniendo las funciones probatoria y
dispositiva y pueden ser transferidas ficil ylibremente mediante el simple
endoso y comunicacién a la sociedad para su anotacién en la matricula
de acciones. Conforme al articulo' 84°%, «la intencién de esta norma
consiste en aclarar que los derechos dela accién no pueden ser vulnerados
o desconocidos, cualquiera que sea su forma de representacién» (Elias

Laroza, 2015, p. 315):

% Sistema de representacién de los valores negociables que implica su registro contable
para acreditar la titularidad y sus sucesivas transmisiones.

31 Estdn referidas en los articulos 84, Gltimo parrafo, 86, segundo parrafo, dltimo pérrafo
del articulo 92 y otros dispositivos de la ley.

32 «Articulo 84.- Emisién de acciones (tercer parrafo) Los derechos que corresponden
a las acciones emitidas son independientes de si ellas se encuentran representadas por
certificados provisionales o definitivos, anotaciones en cuenta o en cualquier otra forma
permitida por la Ley».
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C. Limitaciones a la transferencia de acciones

Como se sabe, las acciones nacen para circular para lo cual tienen que ser
de libre transferencia. Este principio, no obstante, admite excepciones
que, de ninguna manera, pueden significar directa o indirectamente
la prohibicién absoluta de transferir. En este amplio espacio, quedan
contenidas, de una parte, las limitaciones legales que provienen de la ley,
asi como de otras normas legales y, de la otra, las limitaciones voluntarias
que son las cldusulas de conocimiento, tanteo o preferencia, de una parte,
las cldusulas de consentimiento, asi como la prohibicién temporal de
transferir acciones, de la otra.

Mis alld de las limitaciones legales, las limitaciones que ella admite
son de cardcter voluntario, aunque para ser obligatorias, la ley exige (i) que
consten en el pacto social, en el estatuto o se.originen en los convenios

% «Articulo 101.- Limitaciones y prohibiciones aplicables a las acciones. Las limitaciones
a la transferencia, al gravamen o a la afectacién de acciones no pueden significar la
prohibicién absoluta de transferir, gravar o afectar.

Las limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones son de observancia obligatoria
para la sociedad cuando estén contempladas en el pacto social, en el estatuto o se originen
en convenios entre accionistas o entre accionistas y terceros, que hayan sido notificados
a la sociedad. Las limitaciones se'anotardn en la matricula de acciones y en el respectivo
certificado.

Cuando asi lo establezea el pacto social o el estatuto o lo convenga el titular de las
acciones correspondientes, es valida la prohibicién temporal de transferir, gravar o de
otra manera afectar acciones.

Igualmente es vdlida la prohibicidon temporal de transferir, gravar o afectar acciones,
adoptada mediante acuerdo de la junta general, en cuyo caso solo alcanza a las acciones
de quienes han votado a favor del acuerdo, debiendo en el mismo acto separarse dichas
acciones en una o mds clases, sin que rijan en este caso los requisitos de la ley o del
estatuto para la modificacién del estatuto.

La prohibicién debe ser por plazo determinado o determinable y no podré exceder de
diez afios prorrogables antes del vencimiento por periodos no mayores. Los términos y
condiciones de la prohibicién temporal deben ser anotados en la matricula de acciones y
en los certificados, anotaciones en cuenta o en el documento que evidencie la titularidad
de la respectiva accidén».
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previstos por el articulo 8 de dicha ley; y que, (ii) se hayan comunicado
debidamente a la sociedad.
Las més conocidas y utilizadas limitaciones convencionales son:

a. La cldusula de conocimiento, tanteo o preferencia: por la cual un
accionista no puede transferir sus acciones a un tercero, sin antes
haberlas ofrecido preferentemente a los demds accionistas. La
intencién de la comunicacién es que sea la sociedad quien

[...] senale al adquirente definitivo de las acciones o.ponga la
intencién del accionista transferente en conocimiento de losidemds
accionistas, para que ellos decidan su intervencién en la transferencia,
substituyéndose al interesado original en la compra. De esta manera,
no se vulnera la libertad de contratar del accionista, sino que se
regula su libertad en los aspectos configurativo y de contenido, pues
el accionista vendedor decide si quiere contratar, pero no decide con
quien (libertad de configuracién) (Elfas Laroza, 2015, p. 367).

Cabe precisar que la intervencién de la sociedad sirve, solamente,
para ordenar el proceso‘que se'inicia cuando un accionista ofrece
sus acciones a todos los accionistas, antes de ofrecerlas a cualquier

tercero.

b. La cldusula de consentimiento: en ella un accionista solo podrd
transferir sus acciones, si cuenta con el consentimiento de la propia
sociedad o, inclusive, de terceros, en los términos expresamente
establecidos en el estatuto. Las cldusulas de consentimiento

[...] conceden a la sociedad un derecho de veto que le permite
oponerse a cada singular operacién transmisiva. Por eso se ha dicho
con frase gréfica que hacen a los accionistas ‘prisioneros de sus
titulos’ cuando no encuentran un cesionario que sea del agrado de la
sociedad emisora. Frase certera porque la sociedad tiene en su mano la
posibilidad de anular pricticamente la transmisibilidad de las acciones
negdndose de modo sistemdtico a consentir las transmisiones, con una
actitud sin duda abusiva y en el fondo ilegitima, pero muy dificil de
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combatir o contrarrestar como no sea al amparo del abuso de derecho

(Garrigues & Urfa, 1976, pp. 528 y 529).

c. La prohibicion temporal de transferir, gravar o afectar acciones por
plazo, determinado o determinable, que no exceda de diez afos
prorrogables antes del vencimiento por periodos no mayores,
ademds de otros requisitos formales sefialados en la norma
que se analiza. Esta prohibicién temporal se manifiesta_en dos
modalidades:

* La primera cuando una norma estatutaria, el pacto social o la
sociedad conviene con el titular de la accién que se prohibe
transferir, gravar o afectar por diez anos o el plazo menor
acordado.

* La segunda deviene del acuerdo de junta que, modificando
el estatuto, impone cualquiera de esas limitaciones; en este
supuesto, el articulo 101 dispone que la o las limitaciones
solamente afectan a quienes votaron a favor del acuerdo de la
junta y ordena que, en el.mismo acto de la toma del acuerdo,
se separen las acciones.de quienes aprobaron la prohibicién de

venta, gravamen o afectacién de las acciones en una o més clases.

En esta modalidad, el cuarto pdrrafo del articulo 101 agrega «.... sin
que rijan eneste caso los requisitos de la ley o del estatuto para la
modificacion del estatuto», en referencia clara al articulo 200 cuyo
inciso 3'sefala a «la creacién de limitaciones a la transmisibilidad
de las acciones o la modificacién de las existentes» como causal
de separacién por el accionista. Esta norma impide al accionista
que votd a favor de la prohibicién de vender, gravar o afectar las
acciones, ejerza el derecho de separarse de la sociedad pues careceria
de sentido que ese accionista apruebe la prohibicion temporal y, sin
solucién de continuidad, decida separarse de la sociedad.
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D. Clases de acciones

Rodrigo Urfa nos presenta una sucinta evolucién de las acciones:

En las primitivas sociedades anénimas dominaba como rasgo
caracteristico la desigualdad de derechos entre los socios... los
mds poderosos por su influencia cerca del poder politico o por sus
aportaciones econémicas, se reservaban un régimen de derechos que
contrastaban con las exiguas facultades de que estaban investidos
los demds. Pero en el siglo XIX, por influjo de las ideas politicas,
se democratiza la sociedad anénima, se organiza internamente a la
manera de un pequefio Estado y se hace descansar ¢l régimen de los
derechos corporativos sobre el principio de la igualdad mds estricta
y absoluta. .. El Cédigo de comercio napolednico de'1807 exige que
todas las acciones sean de igual valor y sobre la base de esa exigencia
la doctrina y la jurisprudencia cooperan ala expansién del postulado
de la igualdad de derechos entre los accionistas, creando la doctrina
de los derechos individuales de los socios dentro de un régimen de
perfectaigualdad. .. Sin embargo, el principio se debilita ripidamente
ante el empuje de las necesidades précticas que nunca permitieron
mantener ese estado teérico de la igualdad absoluta... Batido asi, el
principio igualitario hubo de retirarse en busca del refugio al terreno
concreto de cadaserie, clase o categoria de acciones [...] (Garrigues

& Uria, 1976, pp.423 y 424).

El articulo 82 adhiere a esta doctrina y legislacién disponiendo en
el articulo 82 que «... todas las acciones tienen el mismo valor nominal
y dan derecho a un voto...». Cuando decide emitir una o mds clases de
acciones en adicién a las ordinarias, la igualdad de derechos y obligaciones
por cada accién se refugia, en términos de Urfa, en cada una de las diversas
clases, como lo precisa el articulo 88 que dispone: «Todas las acciones de
una clase gozardn de los mismos derechos y tendrdn a su cargo las mismas
obligaciones» precisando «... en las obligaciones a su cargo o en ambas

cosas a la vez».
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E. Derechos y gravimenes sobre las acciones

Las acciones son bienes «muebles»* y, como tales, pueden ser materia
de usufructo, garantia mobiliaria (antes «prenda») y medidas cautelares.

En el usufructo de acciones corresponden al propietario los derechos
de accionista y al usufructuario el derecho al dividendo en dinero o en
especie acordados distribuir por la sociedad, salvo pacto en contrario. A
su vez, en la garantia mobiliaria, antes «prenda», regida por la Ley-de la
Garantia Mobiliaria 28677, el acreedor prendario estd obligado a facilitar
el ejercicio de los derechos de accionista del titular de la acci6n.

Finalmente, en el caso de medida cautelar o de embargo sobre la
accion, el propietario conserva el ejercicio de sus derechos de accionista
y el depositario estd obligado a facilitarle tal ejercicio, sin que se retengan
los dividendos correspondientes, salvo orden judicial en contrario.

1.3 La S.A. como una sociedad de responsabilidad limitada

Por esta tercera caracteristica esencial;sefiala Elfas Laroza:

[...] los socios no responden personalmente por las deudas sociales. La
Uinica garantfa que tienen los acreedores de la sociedad son los activos
dela misma. En caso estos sean insuficientes para cubrir las deudas que
haya contraido, los socios no responden por ellas. Esta caracteristica
de la sociedad andnima fue una de las razones por las que en el siglo
XIX se debatfa el nivel de injerencia estatal que debia existir en la
formacidn de este tipo de sociedades. En relacion a la regulacién de
la sociedad anénima contenida en el Cédigo de Comercio Francés
de'1807, Georges Ripert sefiala: «Parecia imposible permitir la libre
creacién de sociedades anénimas en las cuales ningtin socio era
comerciante ni personalmente responsable. El Cédigo de Comercio

sometid estas sociedades a la autorizacién gubernamental». Hoy en

34 Cédigo Civil, Articulo 886, inciso 8: «Son bienes muebles: 8. Las acciones o
participaciones que cada socio tenga en sociedades o asociaciones, aunque a estas
pertenezcan bienes inmuebles».
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dia, sin embargo, el principio de la responsabilidad limitada resulta
la regla indiscutible (2015, p. 219).

En términos sencillos, las deudas de la sociedad, cualquiera sea su
origen 0 monto, serdn integra y exclusivamente pagadas por la sociedad,
con todo su patrimonio. En cambio, el accionista limita su responsabilidad
hasta por el monto que aporté a la sociedad. No obstante, en las sociedades
de capital, el accionista puede tener responsabilidad personal mas-alld
de sus aportes solamente en los casos expresamente establecidos: por la
propia ley®.

Para reforzar el principio bésico de la responsabilidad limitada,la ley*
ha establecido que ninguna modificacién del estatuto puede imponer a los
accionistas o socios nuevas obligaciones de caricter econémico, distintas

a su compromiso de aportar al capital social.

1.4 Las tres «<modalidades» de la S.A.
A. La S.A. normal u ordinaria

En el numeral II, Normas Especiales para la Sociedad Andénima, se
desarrollan las caracteristicas y demds referencias correspondientes a esta
modalidad, de maneraquea ellas nos remitimos.

35 Viase, entre otros casos, por ejemplo, el tltimo pdrrafo, parte final, del articulo 133
«Suspension del derecho de voto: ... El acuerdo adoptado sin observar lo dispuesto en el
primer pérrafo deeste articulo es impugnable a tenor del articulo 139 y los accionistas que
votaron noobstante dicha prohibicién responde solidariamente por los dafios y perjuicios
cuando no se hubiera logrado la mayoria sin su voto». El caso del Articulo 149.- Sancién
parael demandante de mala fe. Cuando la impugnacién se hubiere promovido con mala
fe o con notoria falta de fundamento el juez impondrd al demandante, en beneficio de
la sociedad afectada por la impugnacién, una penalidad de acuerdo con la gravedad del
asunto, asi como la indemnizacién por dafos y perjuicios que corresponda.

3 (Primer pdrrafo del Articulo 199.- Extensién de la modificacién. Ninguna modificacién
del estatuto puede imponer a los accionistas nuevas obligaciones de cardcter econémico,
salvo para aquellos que hayan dejado constancia expresa de su aceptacién en la junta
general o que lo hagan posteriormente de manera indubitable».
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B. La sociedad anénima cerrada (S.A.C.)
Para la doctora Ngo Ba Thanh?,

La pequena sociedad anénima privada se caracteriza por su cardcter
cerrado, es creada por un pequefo nimero de socios que se conocen
y predomina el ‘affectio societatis’. Aqui, el factor personal supera al
factor capital. El ‘intuitus personae’ presupone la confianza mutua, por
lo que prevalecen las relaciones personales y las convenciones'de los
socios entre si, que quieren ante todo ‘cerrar las puertas’ a forasteros.
Se trata en realidad de una sociedad personalista que ha recurrido a
la forma anénima [...] (1963, p. 172).

Esta modalidad, como se ha referido, confiere mayorimportancia al
elemento personal frente al elemento capital que caracteriza a toda sociedad
an6nima, aunque tiene un limitado niimero deaccionistas ligados por el
affectio societatis, no obstante, lo cual sigue siendo «sociedad andénimav, al
mantener las tres caracteristicas esenciales de cualquier sociedad anénima.

En breve resefa se presentan las principales caracteristicas de esta

modalidad:

a. Nimero mdximo de accionistas. Apuntalando el caricter personalista
de esta modalidad; se exige que la sociedad no tenga mds de 20
accionistas, no inseriba sus acciones en el Registro Publico del
Mercado de Valores ni que sus acciones se listen y transfieran en
la Bolsa de Valores, entre otros aspectos.

b. Derecho de Adquisicion Preferente. La normativa para este derecho
se encuentra, primero, en el articulo 23%, que permite que la

%7 Jurista vietamita, tesis doctoral sobresaliente en Derecho Comparado en Francia;
doctorada en Derecho en la Universidad de la Escuela de Derecho de Barcelona.

3% «Articulo 237.- Derecho de adquisicién preferente. El accionista que se proponga
transferir total o parcialmente sus acciones a otro accionista o a terceros debe comunicarlo
ala sociedad mediante carta dirigida al gerente general, quien lo pondrd en conocimiento
de los demds accionistas dentro de los diez dias siguientes, para que dentro del plazo

54



JuLio SaLas SANCHEZ

sociedad acoja, 0 no, el texto legal. Sin embargo, respetando la
libre voluntad de los accionistas, la ley admite que estos, reunidos
en junta, incluyan en el estatuto «... otros pactos, plazos y
condiciones para la transmisién de las acciones y su valuacién. . .».
A mayor abundamiento, la ley permite que, con acuerdo de junta
general, se modifique el estatuto y hasta decida «suprimir» tal
derecho si ya existiera. Con esa misma intencién de evitar que las
acciones se adquieran por terceros ajenos, la propia sociedad puede
adquirirlas cuando los accionistas no hayan ejercido su derecho
preferente. Finalmente, la ley declara ineficaz frente a la sociedad
la transferencia de acciones que no respete las normas estatutarias
sobre este derecho.

c. La exclusion de un accionista. Si bien la posibilidad de excluir a
un accionista en la S.A. normal se encuentra en discusién desde
hace mucho tiempo®, en la sociedad cerrada ha sido admitida,

de treinta dias puedan ejercer el derecho de adquisicién preferente a prorrata de su
participacién en el capital.

En la comunicacién del accionista deberd constar el nombre del posible comprador
y; si es persona juridica, el de sus principales socios o accionistas, el nimero y clase de
las acciones que desea transferir, el precio y demds condiciones de la transferencia.

El precio de las acciones, la forma de pago y las demds condiciones de la operacidn,
serdn los que fueron comunicados a la sociedad por el accionista interesado en transferir.
En caso de que la transferencia de las acciones fuera a titulo oneroso distinto a la
compraventa, o a titulo gratuito, el precio de adquisicién serd fijado por acuerdo entre
las partes o por el mecanismo de valorizacién que establezca el estatuto. En su defecto,
el importe-a pagar lo fija el juez por el proceso sumarisimo.

El accionista podrd transferir a terceros no accionistas las acciones en las condiciones
comunicadas a la sociedad cuando hayan transcurrido sesenta dias de haber puesto
en conocimiento de esta su propdsito de transferir, sin que la sociedad y/o los demds
accionistas hubieran comunicado su voluntad de compra. El estatuto podrd establecer
otros pactos, plazos y condiciones para la transmisién de las acciones y su valuacion,
inclusive suprimiendo el derecho de preferencia para la adquisicién de acciones.

3 Véase al respecto la interesante y positiva tesis de maestria de la abogada Doris
Palmadera Romero, «Las cldusulas de exclusién de accionistas en la sociedad anénima»
en la Maestria en Derecho de la Empresa, Especialidad en Gestién Empresarial, de la
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precisamente porque la tendencia en este tema es hacia el
elemento personal. La ley*” permite que el pacto social o el estatuto
establezcan causales de exclusién lo que, contrariu sensu, significa
que, de no senalarse, no es posible excluir a un accionista cuando
la sancién no esté tipificada previamente. Igual sucede cuando no
estd previsto estatutariamente el proceso a seguirse para la exclusion,
pues implica lesionar el derecho a la debida defensa del accionista
excluido.

d. Directorio facultativo. Siendo esta sociedad una de limitado niimero
de accionistas ligados todos por el affectio societatis, el legislador
ha dejado a la voluntad privada la decisién de contar 0 no con un
directorio. De optar por no tenerlo, sus funciones pasan a gerente

general®!.

El directorio es un érgano social de netable importancia por las
funciones que cumple, de modo-que no tenerlo significa una
importante reduccién de la jerarquia'y estructura interna social.
Sin embargo, como se adelantd, una sociedad compuesta por un
grupo limitado de accionistas y un nimero menor de 6rganos
sociales puede resultar eficiente a la sociedad si se distribuyen

Pontificia Universidad Catélica del Pert. La doctora Palmadera defiende la procedencia
de la exclusién en 1aS.A. y, ademds de valiosas consideraciones y conclusiones, de alguna
manera se apoya en las.normas de la Ley para la S.A.C.
9 (Articulo.248.- Exclusién de accionistas. El pacto social o el estatuto de la sociedad
anénimacerrada puede establecer causales de exclusion de accionistas. Para la exclusién
es necesario el acuerdo de la junta general adoptado con el cuérum y la mayoria que
establezca el estatuto. A falta de norma estatutaria rige lo dispuesto en los articulos 126
y 127 de esta ley.

El acuerdo de exclusion es susceptible de impugnacién conforme a las normas que
rigen para la impugnacién de acuerdos de juntas generales de accionistas».
1 Articulo 247 .- Directorio facultativo. En el pacto social o en el estatuto de la sociedad
se podrd establecer que la sociedad no tiene directorio. Cuando se determine la no
existencia del directorio todas las funciones establecidas en esta ley para este rgano
societario serdn ejercidas por el gerente general».
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apropiadamente las funciones entre los accionistas y se hace
posible separar la propiedad de la gestién. En la administracién
se evitarfa duplicar funciones (a menudo desempenadas por las
mismas personas), aconsejable por el necesario control de las
operaciones sociales, aunque se realicen operaciones de gran

magnitud econémica.

e. Representacion en junta. La designacién de un representante
de accionista queda limitada a otro accionista, su cédnyuge o
ascendiente o descendiente en primer grado; solo el estatuto puede
extender la representacién a cualquier persona natural distinta a

las sefialadas.

t.  Convocatoria a junta. Puede hacerse mediante esquelas con cargo
de recepcién, facsimile, correo electrénico.u otro medio de
comunicacién que permita obtener constancia de recepcidn; se
envian al domicilio o a la direccidn designada por el accionista a
este efecto. No solamente hay una reduccién de costos, sino que
la notificacién de la convocatoria se cumple personalmente.

C. La sociedad andnima abierta (S.A.A.)

La sociedad anénima abierta encarna a la sociedad anénima que recurre a
grandes capitales para invertirlos en las grandes empresas o a la captacién
de los ahorros del publico, a cambio de las acciones de la emisora. La
circunstancia de reeurrir al publico obliga a someter a esas sociedades a
controles de la.administracién publica en proteccién de las inversiones
captadas, exigiendo la mayor informacién y transparencia.

Nuevamente Ng6 Ba Thanh sefala que:

La sociedad anénima abierta al piblico —que [...] no es mds que un
mecanismo juridico emisor de titulos negociables— es una institucién
juridico-publica, instituida por ley, para recoger el ahorro, con vistas a
la explotacién de las empresas, y una forma social de la organizacién

econdmica.
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A dicha referencia, hecha por Elias Laroza, se agrega que

... [de] la naturaleza instrumental de la sociedad anénima abierta, para
la canalizacién de la inversién y el ahorro del publico. .. [deriva que] su
esencia se aleja del cardcter netamente privado de la sociedad anénima
cldsica, pues el interés del accionista no es personal sino pecuniario.
De alguna manera, se califica a la sociedad anénima abierta como un
instrumento de inversién ptblica, cuyo control y buen manejo son de

interés tanto publico como de los accionistas (2015, pp. 102'y 103).

En suma, las principales caracteristicas de la sociedad anénima abierta

son:

a. Calificacion como sociedad andnima abierta. Adiferencia de las otras
dos modalidades, la calificacién de anénima abierta se aplica en

cualquiera de los supuestos legales o voluntarios previstos por el
articulo 249%.

En los primeros estin las mandatorias normas de los incisos 1,

2 y 3 que obligan a la sociedad a adaptarse a la modalidad de
abierta® cuando termine el ejercicio anual en que haya incurrido

2 (Articulo 249.- Definicién. La sociedad anénima es abierta cuando se cumpla una o
mids de las siguientes condiciones:

Ha hecho oferta publica primaria de acciones u obligaciones convertibles en acciones;

Tiene mds de setecientos cincuenta accionistas;

Mis del treinta y cinco por ciento de su capital pertenece a ciento setenticinco o mds
accionistas, sin considerar dentro de este nimero aquellos accionistas cuya tenencia
accionaria individual no alcance al dos por mil del capital o exceda del cinco por ciento
del capitals

Se constituya como tal; o

Todos los accionistas con derecho a voto aprueban por unanimidad la adaptacién a

dicho régimen».
4 Articulo 263.- Adaptacién de la sociedad anénima. ....... (20 pérrafo) La adaptacién
asociedad anénima abierta tendrd cardcter obligatorio cuando al término de un ejercicio
anual la sociedad alcance alguna de las condiciones previstas en los numerales 1, 2 0 3
del articulo 249. En este caso cualquier socio o tercero interesado puede solicitarla. La
administracién debe realizar las acciones necesarias y las juntas pertinentes se celebrardn
y adoptardn los acuerdos sin los requisitos de cuérum o mayorfas».
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en la causal. Obsérvese que la ley ha tomado medidas para que
no pueda impedirse el proceso de adaptacion: asi (i) cualquier
socio o tercero interesado puede «solicitar» la «adaptaciény; (i) la
administracién deberd tomar todas las medidas para que la junta
sea debidamente convocada y realizada en la oportunidad y con
los requisitos legales respectivos; y (iii) para la junta que deliberard
y decidird la adaptacion sin los requisitos de quérum o mayorias.
Resulta evidente que la responsabilidad de los administradores les
serd exigida, conforme a las normas de la ley societaria:

Entre las causales voluntarias se encuentra la que se constituye
como abierta.

Estipulaciones invdlidas del pacto social o del estatuto. Para asegurar
la vigencia del principio de transparencia y de libre circulacién
de las acciones de a estas sociedades, la ley declara invélidas y no
reconocibles por la sociedad las estipulaciones del pacto social o
del estatuto que: limiten la libre transmisibilidad de las acciones;
restrinjan la negociacién de las acciones; y, establezcan un derecho
de preferencia a los accionistaso a la sociedad para adquirir acciones
en caso de ser transferidas. Esta invalidez no es aplicable a la clase
no inscrita de acciones en el Registro del Mercado de Valores en
tanto se encuentren vigentes dichas estipulaciones y siempre que
ellas no.impidan la inscripcién de las demds clases de acciones de
esa sociedad, en el Registro Publico del Mercado de Valores™.

# (Modificado por el Articulo Unico de la Ley 27303, publicada el 10 de julio de 2000)
«Articulo 252.- Inscripcién La sociedad andnima abierta debe inscribir todas sus acciones
en el Registro Piblico del Mercado de Valores.

No serd obligatoria la inscripcién de la clase o clases de acciones que estén sujetas a
estipulaciones que limiten la libre transmisibilidad, restrinjan la negociacién, otorguen

derecho de preferencia para la adquisicidn de las mismas derivadas de acuerdos adoptados

con anterioridad a la verificacién de los supuestos previstos en los incisos 1°, 2° y 3° del
Articulo 249° o suscritas integramente, directa o indirectamente, por el Estado.

La excepcién de inscripcion serd de aplicacién en tanto se encuentren vigentes las
referidas estipulaciones y siempre que ella no determine que la sociedad anénima abierta
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c. La organizacion de la junta general. Para organizar debidamente

una junta que permita la asistencia de una importante cantidad de

accionistas y que cada uno pueda ejercer sus derechos accionarios, la

ley ha introducido cambios para distinguir la junta de la anénima

abierta de la junta anénima ordinaria:

TEMA

SOCIEDAD ANONIMA

ORDINARIA

SOCIEDAD
ANONIMA
ABIERTA

Nimero de acciones para
solicitar la convocatoria a
junta

Antelacién de publicacién
para la convocatoria

Derecho de concurrencia

alajunta

Cuérum

20% de las acciones suscritas
con derecho a voto

Junta obligatoria anual,
primera convocatoria: no
menor de 10 dias; y 3 en la
segunda convocatoria

Otra junta general, primera
y segunda convocatorias: no
menor de tres dias

Inscripcién en la matricula
de las acciones: no menos de
tres dias

Acciones suscritas con derecho
a voto, en:

Primera convocatoria:
50% cuando menos.
Segunda convocatoria:

cualquier nimero de acciones.

5% de las acciones suscritas
con derecho a voto

Primera convocatoria: 25
dias

Entre la segunda y tercera
convocatoria: no debe
mediar menos de tres ni
mds de diez dias

Inscripcién en la matricula
de las acciones:

no menos de 10 dias

no pueda inscribir las demds clases de acciones en el Registro Ptblico del Mercado de

Valores».
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- SOCIEDAD
SOCIEDAD ANONIMA 2
TEMA ORDINARIA ANONIMA
ABIERTA
Cuérum calificado Incisos 2, 3, 4, 5y 7, articulo  El estatuto de la S.A.A. no
115 y articulo 126: puede exigir cuérum ni
Primera convocatoria: mayorfas mds altas:
2/3 de las acciones suscritas ~ cciones suscritas con
I derecho a voto, en:
Segunda convocatoria: Primera convocatoria:
3/5 de las acciones suscritas 0% cuando menos.
con voto. Segunda convocatoria:
25% al menos.
Tercera convocatoria:
cualquier nimero de
acciones.
Mayoria absoluta de las  Mayorfa absoluta de las
, acciones suscritas con derecho  acciones suscritas con
Mayorias
a voto. derecho a voto
PREGUNTAS

1. ;Puede usted hacer una breve exposiciéon de la funcién de
organizacién del capital?

2. ;En qué consiste el principio de la determinacién y el principio

de la'realidad del capital?

3.:Qué significa «la accién como conjunto de derechos y de
obligaciones»?

4. ;Es posible que el estatuto social de una S.A. pueda contener una
¢
disposicién que prohiba la transferencia de sus acciones? ;O que
prohiba hacerlo a quien no es accionista de la sociedad?
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5. Si la S.A. tiene un capital de 4 millones de soles, ademds de 3
millones de soles como utilidades no distribuidas a sus accionistas,
pero también debe 6 millones al banco, ;puede ampararse en
el principio de la «responsabilidad limitada» y distribuir los 3
millones de libre disposicién entre sus accionistas, sin atender
la deuda al banco?

6. Si cualquier sociedad anénima es, por esencia, una sociedad por
acciones, de capitales y de responsabilidad limitada, ;encuentra
usted alguna diferencia esencial entre la S.A. ordinaria, la S.A.C.

ylaS.AA2?

7. sPuede explicar por qué en una S.A. ordinaria no se’admite la
exclusién de un accionista y, en cambio, la exclusién se admite

en una S.A.C.2
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CariTULO 3
NORMAS ESPECIALES PARA LAS DEMAS
FORMAS SOCIETARIAS

1. LA SOCIEDAD COMERCIAL DE RESPONSABILIDAD LIMITADA
(S.R.L.)

Esta forma societaria nace a mediados del siglo XIX e incorpora la
caracteristica de la responsabilidad limitada de los socios respecto de
las deudas sociales; asimismo, recoge otras caracteristicas propias de las
sociedades de capitales como la importancia que se confiere a la figura
del elemento capital. En su primer momento, se destina a contar con
recursos econdmicos de menormagnitud a los que ya manejaba la sociedad
an6nima, lo que se ha superado pues, hoy, la S.R.L. puede destinarse a
tener recursos econémicos de cualquier rango.

Sin embargo, para la Exposicién de Motivos de la ley espafiola de

Sociedades de Responsabilidad Limitada, de 1995

Es evidente, en efecto, que alli donde la sociedad anénima se
configura como una forma de polivalencia funcional, la sociedad de
responsabilidad limitada tiende a devenir una forma secundaria, o
incluso marginal; y, viceversa, cuando la sociedad anénima se configura
como la forma especificamente predispuesta para las exigencias de la
gran empresa, la sociedad de responsabilidad limitada se potencia
y expande... [buscando] ... encontrar el necesario equilibrio entre
modelos alternativos. La sociedad de responsabilidad limitada
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se configura, siguiendo el criterio general, como una sociedad en la que
los socios no responden personalmente de las deudas sociales y, a la vez,
como una sociedad cuyo capital se divide en participaciones sociales
que ni pueden incorporarse a titulos-valores ni estar representadas por
medio de anotaciones en cuenta'.

Asi, afianzando el elemento personal de esta forma societaria,
nuestra ley mantiene la responsabilidad limitada, pero el capital no
estd representado por acciones sino por participaciones sociales‘iguales,
acumulables e indivisibles, que no pueden ser incorporadas en titulos
valores ni denominarse acciones®. Asimismo, incluye un cteciente interés
en reforzar el elemento personal, como el derecho de adquisicién preferente
de las participaciones sociales, admite la exclusién de un‘socio en los
supuestos de infraccién de las disposiciones estatutarias, realice actos
dolosos contra la sociedad o se dedique por cuenta propia o ajena al mismo
género de negocios que constituye el objeto social’; la mayoria del capital
social rige la vida de la sociedad y su voluntad se expresa conforme a lo
que establezca el estatuto «... pudiendo establecer cualquier medio que
garantice su autenticidad»®. La mayorfa simple puede separar al gerente
excepto cuando tal nombramiento hubiese sido condicién del pacto social,
en cuyo caso solo podrdn ser removidos judicialmente por dolo, culpa o
inhabilidad para ejercerlo.

Marcando diferencias con la S.A. e incrementando el elemento
personal en esta sociedad, al transferirse participaciones por sucesién
hereditaria 0:legado se admite que el heredero, o el legatario, adquiera la

! Exposicién de Motivos de la Ley del 23 de marzo de 1995, de Sociedades de
Responsabilidad Limitada.

2 «Articulo 283.- Definicién y responsabilidad. En la Sociedad Comercial de
Responsabilidad Limitada el capital estd dividido en participaciones iguales, acumulables
e indivisibles, que no pueden ser incorporadas en titulos valores, ni denominarse
acciones...».

3 Articulo 293.

4 Articulo 286.

64



JuLio SaLas SANCHEZ

condici6n de socio, salvo que el estatuto admita la preferencia de los demds
socios para adquirir las participaciones del fallecido, segtin el mecanismo
estatutario de valorizacién y dentro del plazo alli determinado’.

En este orden de ideas, siendo libre la transferencia de participaciones
sociales entre socios, no lo es cuando la transferencia se hace a favor de
terceros en que, para evitar la nulidad de la operacién, se debe observar el
derecho de adquisicion preferente a favor de los demds socios siguiendo
las normas del articulo 291 o las estatutarias®.

> Articulo 290.

¢ «Articulo 291.- Derecho de adquisicién preferente. El socio que se proponga
transferir su participacion o participaciones socialesa persona extrafia a la sociedad, debe
comunicarlo por escrito dirigido al gerente, quien lo. pondrd en conocimiento de los
otros socios en el plazo de diez dias. Los socios pueden expresar su voluntad de compra
dentro de los treinta dias siguientes ala notificacién, y si son varios, se distribuird entre
todos ellos a prorrata de sus respectivas participaciones sociales. En el caso que ningtin
socio ejercite el derecho indicado, podrd adquirir la sociedad esas participaciones para
ser amortizadas, con la consiguiente reduccién del capital social. Transcurrido el plazo,
sin que se haya hecho uso dela preferencia, el socio quedard libre para transferir sus
participaciones sociales en la forma y en el modo que tenga por conveniente, salvo que
se hubiese convocado'a junta para decidir la adquisicién de las participaciones por la
sociedad. En este tltimo-caso si transcurrida la fecha fijada para la celebracién de la
junta esta no ha decidido la adquisicién de las participaciones, el socio podrd proceder
a transferirlas.

Para elejercicio del derecho que se concede en el presente articulo, el precio de venta,
en‘caso de discrepancia, serd fijado por tres peritos, nombrados uno por cada parte y un
tetcero nombrado por los otros dos, o si esto no se logra, por el juez mediante demanda
por proceso sumarisimo.

El estatuto podrd establecer otros pactos y condiciones para la transmisién de las
participaciones sociales y su evaluacién en estos supuestos, pero en ningun caso serd
vélido el pacto que prohiba totalmente las transmisiones.

Son nulas las transferencias a persona extrafia a la sociedad que no se ajusten a lo
establecido en este articulo. La transferencia de participaciones se formaliza en escritura
publica y se inscribe en el Registro».
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En cuanto se refiere a la exclusién de un socio’, sobre la redaccién
de la norma y su aplicacién a todos los socios o solamente a los que se

desempenan como gerentes, Elfas Laroza opina que

. el procedimiento regulado en el articulo 293, [...], es aplicable
a todos los socios que, en atencidn al elemento personalista que
caracteriza a esta forma societaria de caricter cerrado, violan los
estatutos o cometen actos dolosos contra la sociedad. En cambio,
el socio gerente puede ser también excluido cuando se dedique, por
cuenta propia o ajena, al mismo género de negocios que constituye el
objeto social, supuesto que era innecesario incluir en el articulo 293,
por estar previsto en el articulo 287 de la ley (2015, p.237).

2. LA SOCIEDAD CIVIL ORDINARIA Y («S. CIvir»)
Y LA SOCIEDAD CIVIL DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

(«S. Crvir pE R. L.»).

Para esta forma societaria con sus dos modalidades (con y sin
responsabilidad limitada), imperta destacar la resefia de Enrique Elias
Laroza sobre la evolucién delas sociedades civiles y mercantiles:

7 «Articulo 293.- Exclusién y separacién de los socios. Puede ser excluido el socio gerente
que infrinja las disposiciones del estatuto, cometa actos dolosos contra la sociedad o
se dedique por cuenta propia o ajena al mismo género de negocios que constituye el
objeto social. La exclusidn del socio se acuerda con el voto favorable de la mayorfa de
las'participaciones sociales, sin considerar las del socio cuya exclusion se discute, debe
constar en escritura publica y se inscribird en el Registro.

Dentro de los quince dfas desde que la exclusién se comunicé al socio excluido, puede
este formular oposicién mediante demanda en proceso abreviado.

Sila sociedad solo tiene dos socios, la exclusién de uno de ellos solo puede ser resuelta
por el Juez, mediante demanda en proceso abreviado. Si se declara fundada la exclusion
se aplica lo dispuesto en la primera parte del articulo 4.

Todo socio puede separarse de la sociedad en los casos previstos en la ley y en el
estatuto».
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En sus origenes el derecho mercantil fue un derecho de clase, aplicable
solo a las personas que podian ser calificadas como comerciantes. Esta
concepcidn inicial fue posteriormente ampliada a los actos calificados
como actos de comercio, diferencidndolos de los actos civiles. Durante
el auge codificador iniciado en el siglo XIX los diferentes cuerpos
legislativos recogieron esta concepcidén. Asi, los cédigos civiles
inspirados en el codigo francés normaban, dentro de las concepciones
de la época, el contrato de sociedad; mientras que los cédigos de
comercio regulaban las sociedades mercantiles. Se diferenciaban asf las
sociedades civiles de las sociedades mercantiles, sujetas, segin el caso,
a la legislacién y los principios propios de cada una de esas ramas del
derecho. La evolucién anotada origind que se tratase de diferenciar
el concepto de sociedades mercantiles y de sociedades civiles sobre la
base de dos pilares: la diferencia formal de ser tratadas por cuerpos
legislativos distintos y la finalidad de las'mismas, pues a pesar de que
ambas podian generar una ganancia a ser repartida entre los socios,
las sociedades civiles se dedicaban.a actividades de naturaleza no
mercantil. Como puede apreciarse; ambas diferencias eran meramente

formales y no sustanciales (2015, pp. 245 y 246).

Como se sefalé al principio.de este libro, en nuestro pais terminaron
las diferencias entre lo civil y-lo mercantil cuando la regulacién de las
sociedades civiles dejé de estar en el Cédigo Civil y se reubicé en la Ley
de Sociedades Mercantiles en el afo 1985, primero, y luego en la Ley
General de Sociedades en 1998. A partir de entonces la sociedad civil
«... se constituye para un fin comtn de cardcter econdmico que se realiza
mediante el ejercicio personal de una profesién, oficio, pericia, préctica u
otro tipo de actividades personales por alguno, algunos o todos los socios»
(articulo 295).

La sociedad civil tiene dos modalidades: (i) la civil ordinaria («S.
Civil») y (ii) la civil de responsabilidad limitada («S. Civil de R. L.»).
La diferencia esencial entre una y otra reside en que los socios de la civil

ordinaria responden personalmente por las obligaciones frente a terceros,
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en forma subsidiaria y con beneficio de excusién®, en proporcién a sus
aportes, salvo pacto distinto. En cambio, en la civil de responsabilidad
limitada los socios no responden por las obligaciones sociales.

Nos referimos ahora a aquellas normas especiales que generan alguna
inquietud u oscuridad.

a. Capital social y participaciones sociales. El primero debe estar
integramente pagado al tiempo de la celebracion del pacto social;
a su vez, las participaciones no pueden ser incorporadas en titulos
valores ni denominarse acciones.

b. Transferencia de las participaciones sociales. Sin el consentimiento
de los demis socios, no se admite la transmisién de participaciones
sociales «a otra personar. La expresion es tan‘amplia que puede
referirse a cualquier tercero ajeno a la sociedad o a cualquier otro
socio. Tratdindose de una sociedad de persornas debe entenderse que
el impedimento se formula para evitar que un tercero ingrese a la
sociedad.

Tampoco es admisible ‘que la sustitucion en el desempefio de la
profesién, oficio o, en general, los servicios que le corresponda
realizar personalmente deacuerdo al objeto social. Esta limitacién
confirma nuevamenteel cardcter personal de esta forma societaria,
pues la condicién de socio no solo se adquiere por aportes dinerarios
sino, y quizd mds importante, por el compromiso voluntario de
prestarlo personalmente y no ser sustituido por otra persona en esos
menesteres. Se trata entonces de una obligacion personalisima que
no puede ser prestada por persona distinta al obligado, salvo que la
sustitucion sea previa y expresamente consentida por la sociedad.

8 Diccionario RAE, versién 2014: Excusién o beneficio de excusién: 1. f. Der. Derecho
o beneficio de los fiadores para no ser compelidos, por regla general, al pago mientras
tenga bienes suficientes el obligado principal o preferente.

68



JuLio SaLas SANCHEZ

c. Transferencia de las participaciones. La jurisprudencia sentada por
las Resoluciones del Tribunal Registral 1755-2005- SUNARP-
TR-Ly 1190-2009- SUNARP-TR declara que «Dada la naturaleza
de este tipo de sociedades, esta exigencias [refiriéndose al articulo
298] tienen por objeto otorgar mayor estabilidad al elemento
personal constituyéndose consecuentemente en requisitos
esenciales. ..» y precisa que la transferencia de participaciones deben
imperativamente contar con el consentimiento «expreso» de todos
los socios y contenerse en una «... escritura ptiblica o documento

privado con firma legalizada notarialmente».

Elarticulo 2989, no obstante, no precisa desde cudndo tiene efectos
juridicos la transmisién: ;desde la fecha en‘que los'demds socios
prestaron su consentimiento’ —;individualmente cada socio o
en una junta general>—; desde el cierre de la escritura publica de
transferencia o desde que la transferencia se inscribi6 en el registro?
La dltima oracién del pérrafo tnico del articulo 298 se limita a
establecer que la transferencia de las participaciones «se realiza
por escritura publica...». Sobre este particular, deben analizarse
separadamente los efectos juridicos entre transferente y adquiriente,
frente a la sociedad y, finalmente, frente a terceros.

Las negociaciones y contratos, usualmente, se gestan y concretan
fuera de la sociedad; nada obliga a que se realicen en la sociedad
o en una junta y, mds bien, con razén podria sostenerse que
el consentimiento se expresa en un acto individual personal y
no multiple y queda contenido en un documento con firma

? «Articulo 298.- Participaciones y transferencia. Las participaciones de los socios
en el capital no pueden ser incorporadas en titulos valores, ni denominarse acciones.
Ningtn socio puede transmitir a otra persona, sin el consentimiento de los demds, la
participacidn que tenga en la sociedad, ni tampoco sustituirse en el desempefio de la
profesion, oficio o, en general, los servicios que le corresponda realizar personalmente
de acuerdo al objeto social. Las participaciones sociales deben constar en el pacto social.
Su transmisién se realiza por escritura putblica y se inscribe en el Registro».
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legalizada o en una escritura publica. Consecuentemente, en esta
etapa, la sociedad es ajena o tiene una presencia pasiva y posterior
al consentimiento; actuara activamente cuando la sociedad deba
modificar su estatuto para consignar la salida de un socio y el
ingreso de otro.

La siguiente etapa es el otorgamiento de la escritura pidblica de
transferencia, etapa de participacién activa de la sociedad para
notarizar el contrato de compraventa, el consentimiento de los
demds socios y la modificacién estatutaria respectiva. Estos actos
dardn validez a la transferencia entre los socios y la sociedad o, si
fuera el caso, serdn prueba irrefutable de la transferencia, pero solo
para efectos internos, pues entre ellos no cabria que no 'se reconozca
la transferencia, cuando todos los socios han intervenido con
perfecto conocimiento y aceptacién de la operacion. Sobre todo,
a los efectos de reconocer los derechos del socio que adquirié las

participaciones.

La validez erga omnes de la transferencia de las participaciones
se logrard una vez inserita la.escritura publica de transferencia y
modificaciéon parcial (el estatuto social, o solamente esta, si se
optd por otorgar escrituras diferentes una de transferencia y otra
de modificacién estatutaria.

Utilidades y pérdidas 10. Este tema se refiere a las utilidades y
pérdidas que corresponden a los socios «industriales», es decir
quienes no aportaron bienes materiales sino servicios o trabajo,
aportes comunes en estas sociedades, distintos de los socios
capitalistas. Ello requiere una norma regulatoria de la retribucién

1% «Articulo 300.- Utilidades y pérdidas. Las utilidades o las pérdidas se dividen entre

los socios de acuerdo con lo establecido en el pacto social; y a falta de estipulacion en
proporcion a sus aportes. En este tltimo caso, y salvo estipulacién diferente, corresponde
al socio que solo pone su profesién u oficio un porcentaje igual al valor promedio de los
aportes de los socios capitalistas».
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de utilidades que corresponda a los socios industriales o, en su caso,
la asignacién de pérdidas.

La retribucion para los socios «capitalistas» se determina aplicando
la regla de la prorrata'’. Sin embargo, ;cémo se procede con el
socio industrial si no hay un factor material (el aporte) que permita
determinar lo que corresponde sobre las utilidades de la sociedad?
sO cémo se le asigna una porcién de las pérdidas sufridas?

La respuesta se encuentra en la parte final del articulo 300 cuando,
al socio industrial corresponde un porcentaje igual al valor promedio
de los aportes de los socios capitalistas. Esta norma puede sersustituida
cuando las partes interesadas hagan primar sus voluntades de mutuo
acuerdo, cuidando de no aplicar el pacto leonino nila exencidn de

responsabilidad por pérdidas del articulo. 39.

PrREGUNTA

1. ;Encuentra usted una razén para que coexistan en la LGS la
sociedad comercial de responsabilidad limitada y una sociedad
andénima cerrada?

! Diccionario: «prorratear: repartir una cantidad entre varias personas, segtin la parte
que proporcionalmente toca a cada una».
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CariTUuLO 4
NORMAS GENERALES APLICABLES A LA S.A. Y LAS DEMAS
FORMAS SOCIETARIAS REGULADAS POR LA LEY

1. LA CONSTITUCION DE LA SOCIEDAD

La constitucién es un acto juridico Unico que tiene varias etapas
consecutivas que culminan con el nacimiento de una persona juridica
distinta e independiente de la de sus socios.y con un patrimonio social
también diferente al de sus socios, sean personas naturales o juridicas.

En apretada sintesis prictica, los socios deciden constituir la sociedad,
determinan los aportes que cada uno de ellos realizard a favor de la sociedad
en constitucién, se cumple con la formalidad de acudir a un notario para
que eleve a escritura publica‘el pacto social con el estatuto, se firma la
escritura y se solicitalainscripcion al Registro Pablico de Personas Juridicas
de la localidad correspondiente. Al ser inscrita, la sociedad adquiere
personalidad juridica y la mantiene hasta que se inscriba su extincién en
el registro.

Para reducir los trdmites antes referidos, la SUNARP ha creado el
Sistema de Constitucion de Empresas en Linea'. Se trata de un mecanismo
de inscripcidn registral administrado que permite a los usuarios constituir
electrénicamente y en 72 horas: (i) sociedades andnimas, (ii) sociedades

U Articulo 58 literal I) del d. leg. 1049, Decreto Legislativo del Notariado, concordado
con el decreto supremo 013-2013-PRODUCE, Texto Unico Ordenado de la Ley de
Impulso al Desarrollo Productivo y al Crecimiento Empresarial.



SOCIEDADES REGULADAS POR LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES

anénimas cerradas, (iii) sociedades comerciales de responsabilidad limitada
y (iv) EIRL, para lo cual utiliza la Infraestructura Oficial de Firma
Electrénica. Con este sistema, el usuario podrd obtener tanto su niimero
de Registro Unico de Contribuyente (RUC) como su clave SOL, a cargo
de la Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria (SUNAT).

La falta de inscripcidn registral del acto constitutivo impide el
nacimiento de la personeria juridica de la sociedad y si, no obstante,
los socios deciden actuar como si hubieran constituido formalmente la
sociedad, se estard frente a una sociedad irregular en la que los socios y
administradores serdn responsables personal y solidariamente frente a
los terceros por los actos, obligaciones, contratos, etcétera, que se hayan

realizado en nombre de la sociedad.

2. PLURALIDAD DE SOCIOS

Desde su primer articulo?, la ley deja claro que-cualquier sociedad precisa
de la participacién de una pluralidad-de socios®, lo que requiere analizar
diversos aspectos.

La pluralidad «minima»

La ley exige una pluralidad minima, personas naturales o juridicas, de dos
socios, desde la constitucion hasta el final de su existencia de la sociedad.
Esta regla general admite excepciones establecidas por la ley cuando,
entre otras,(i) el inico socio es el Estado, (ii) se trata de las «Sociedades
Anénimas de Propésito Especial»® previstas en la Ley del Mercado de
Valores y (iii) de las subsidiarias de empresas del sistema financiero.

% «Articulo 1. Quienes constituyen la sociedad convienen en aportar bienes o servicios
para el ejercicio en comiin de actividades econdmicas».

> En el Anteproyecto se ha propuesto la incorporacién de la «sociedad unipersonal»
que, obviamente, no requeriria la pluralidad de socios.

4 Son las S.A. cuyo patrimonio se encuentra conformado esencialmente por activos
crediticios y cuyo objeto social limita su actividad a la adquisicién de tales activos y a
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Ademds de esos supuestos legales, la ley permite que, por un plazo
méximo de seis meses, la totalidad de las acciones o participaciones se
acumulen en una sola persona, natural o juridica, transcurrido el cual sin
haberse repuesto la pluralidad, la sociedad incurre en causal de disolucién
de pleno derecho y liquidacién vy, si continta en actividad, incurre en
irregularidad social; de igual manera, se admite la titularidad de una
sola persona en el caso de la fusién simple prevista en el articulo 363
(Nicoliello, 2006).

Otro supuesto no previsto en la ley, aunque consentido enla realidad,
es aquel en que todas las acciones o las participaciones sociales, en realidad,
son de propiedad de un tnico socio, aunque formalmente figuren dos
o mds socios. Frente a esta «ficcién» juridica, que no deberia admitirse,
en el Anteproyecto se ha propuesto incluir la figura de la sociedad de un
unico socio.

La pluralidad «méxima»

A criterio del legislador, se ha establecido un niimero maximo de los socios
o accionistas que pueden conformar. una sociedad, para que continte
prevaleciendo en ella el antiguo concepto del affectio societatis (Nicoliello,
20006), vale decir el elemento personal, dejando de lado al affectio pecunia
(Nicoliello, 2006; Affectio pecunia). En este sentido, la ley limita a 20
socios los de la sociedad anénima cerrada’; igualmente 20 para la sociedad

la emisién y pago de valores mobiliarios respaldados por su patrimonio articulo 327,
inciso A.

> «Articulo 234.- Requisitos. La sociedad anénima puede sujetarse al régimen de la
sociedad anénima cerrada cuando tiene no més de veinte accionistas y no tiene acciones
inscritas en el Registro Piblico del Mercado de Valores. No se puede solicitar la inscripcién

en dicho registro de las acciones de una sociedad anénima cerrada».
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comercial de responsabilidad limitada® y, finalmente, méximo 30 para la
sociedad civil de responsabilidad limitada’.

La ley incurre en un vacio legal al no establecer plazo para que la
sociedad reduzca el exceso de socios sobre el niimero maximo de socios;
tampoco sefala la formalidad para esa recomposicién, ni es posible
interpretar que la sociedad haya incurrido en causal de disolucién,
pues ese efecto no estd clara y previamente previsto por la ley. A mayor
abundamiento, los articulos 4 y 4078, inciso 6, solo regulan los supuestos
de pérdida de pluralidad, pero no el exceso sobre el méximo legal. Tendria
que concluirse entonces que la sociedad con un niimero de socios mayor
al maximo legal permitido podria continuar desarrollando susactividades.

® «Articulo 283.- Definicién y responsabilidad. En la Sociedad Comercial de

Responsabilidad Limitada el capital estd dividido en participaciones iguales, acumulables
e indivisibles, que no pueden ser incorporadas en titulos valores, ni denominarse acciones.
Los socios no pueden exceder. de veinte y no responden personalmente por las
obligaciones sociales».
7 «Articulo 295.- Definicién, clases y responsabilidad. La Sociedad Civil se constituye
para un fin comun de cardcter econdémico que se realiza mediante el ejercicio personal de
una profesién, oficio, pericia, prictica u otro tipo de actividades personales por alguno,
algunos o todos los socios:

La sociedad civil puede ser ordinaria o de responsabilidad limitada. En la primera los

socios responden personalmente y en forma subsidiaria, con beneficio de excusién, por
las obligaciones sociales y lo hacen, salvo pacto distinto, en proporcién a sus aportes.
En'la segunda, cuyos socios no pueden exceder de treinta, no responden personalmente
por las deudas sociales».
8 «Articulo 4.- Pluralidad de socios. La sociedad se constituye cuando menos por dos
socios, que pueden ser personas naturales o juridicas. Si la sociedad pierde la pluralidad
minima de socios y ella no se reconstituye en un plazo de seis meses, se disuelve de pleno
derecho al término de ese plazo.

Articulo 407.- Causas de disolucién. La sociedad se disuelve por las siguientes
causas. .. Falta de pluralidad de socios, si en el término de seis meses dicha pluralidad
no es reconstituida...».

76



JuLio SaLas SANCHEZ

3. LAS NORMAS INTERNAS DE LA SOCIEDAD: EL PacTo SocIAL,
EL ESTATUTO Y LOS CONVENIOS ENTRE SOCIOS O ENTRE
ESTOS Y TERCEROS

El Pacto Social

Para Uria la escritura publica o escritura de constitucién social (el «Pacto
Social» en la Ley) «... es la forma solemne y necesaria del contrato
plurilateral de organizacién social y constituye el primer acto juridico de
fundacién» (Uria, 1976, p. 189). El pacto contiene’, entre otras referencias
necesarias, la manifestacion expresa de voluntad de los fundadores de
constituir la sociedad y, a través de ella, desarrollar el negocio que los ha
reunido. Ademds de las respectivas identificaciones de los-fundadores,
incluye el monto del capital, quiénes, cudnto y cémolo aportan; designan
a los primeros administradores de la sociedad y, finalmente, aprueban el
estatuto social.

El estatuto social

Para Garrigues, la escritura publica o'escritura de constitucién y el estatuto
son

... dos cosas complementarias entre si: el contrato ha de complementarse
con los estatutos, porque de nada servirfa dar vida a la sociedad sin
disponer de normas para su funcionamiento, y los estatutos han de
basarse en el contrato, porque en él se determinan las aportaciones
del capital que es inexcusable al funcionamiento de la sociedad. Mas
con lo que vive la sociedad anénima'® como corporacién no es con el
contrato inicial, sino con los estatutos. .. en la escritura de constitucién
hay una parte, la puramente contractual, que se agota en el cruce del
consentimiento de los contratantes. Pero hay otra, la propiamente

corporativa, que perdura a lo largo de la vida de la sociedad como

 Articulo 54.

19 Si bien Garrigues se refiere a la sociedad anénima, esta opinién es aplicable a las demds
formas societarias como sucede en nuestro medio.
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persona. El hecho de que ambas cosas —pacto social y estatutos— surjan
al mismo tiempo y bajo la misma forma solemne, no debe inducirnos
a confundirlas... (Garrigues & Uria, 1976, p. 235).

Huelgan palabras para definir a cada uno de esos documentos y sefialar
sus diferencias.

Los convenios entre socios o entre estos y terceros''

En 1951, Garrigues se referfa a los sindicatos de accionistas en-general y,
en especial, a los sindicatos de mayoria como

... uno de esos temas marginales que viven o acampan fuera de la ley,
pero que gozan, al mismo tiempo, de un gran prestigio y de una gran
atraccion entre los hombres de negocios. Prestigio que, por cierto,
corre parejo con el desprestigio que este.mismo tema tiene en los
libros y en las monografias de Derecho mercantil. Porque, en efecto,
mientras los mercantilistas dedican.muchas pdginas a denigrar los
sindicatos de accionistas, los hombres de negocios, por el contrario,
indiferentes o despectivoshacia la doctrina, se pasan la vida tejiendo
pactos de sindicacién de acciones (Garrigues & Uria, 1976, p. 17).

Luego de expresar su-definida inclinacién y sustento doctrinario
favorable a los mencionados sindicatos, concluye que «... estos hombres
para poder colmarsus legitimas aspiraciones como empresarios, necesitan
precisamente lo-contrario de lo que les ofrecia el legislador del siglo pasado:
necesitan...estabilidad y.... fortaleza... por el cauce de los sindicatos...»
(1976, p..36).

Mi4s de cuarenta afios después, en referencia a la Ley de Sociedades
Anénimas de Espana'?, Garrido de Palma sefalé:

'! Parte significativa de esta parte sobre los convenios ha sido tomada del articulo del
autor, «Los Convenios de Accionistas en la Ley General de Sociedades y la Autonomia
de la voluntad» (2008. pp. 64-103.) y en Freyre (2008, vol. IIL, pp. 1649).

12 Real Decreto Legislativo 1564/1989, del 22 de diciembre de 1989, en vigencia desde
el 1 de enero de 1990.
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La realidad del Derecho de sociedades muestra por una parte que, al
lado de la regulacién que se contiene en las escrituras y Estatutos. ..
cada vez va en aumento la que existe extra, fuera de Estatutos; y por
otra que el jurista se plantea en mayor ndmero de casos de los deseables
la duda de hasta qué punto es vélido, y en tltimo término partiendo
de la validez del acuerdo o estipulacidn, si tendrd el cardcter de
inscribible. Estos hechos obligan al jurista a preguntarse la influencia
que sobre ellos estd teniendo la existencia de una regulacién que, como
la de la legislacién de sociedades anénimas, puede considerarse/que
admite escasamente el juego de la autonomia de la voluntad, por ser
excesivamente rigida, inflexible, rigurosa (1997, p. 1869).

El mismo autor concluye

Hoy no es ya infrecuente la existencia de un entramado contractual
aparte, pero al lado, del contrato de sociedad y de sus Estatutos...
[este] infra derecho de sociedades que aqui se estd bosquejando,
cumple un importante papel dada su sencillez, flexibilidad, agilidad
y capacidad de adaptacién, asi como su prudente discrecién por la
ausencia de publicidad... Es mds, el sentar las bases de una relacién
personal — contractual que se quiere en principio sea perdurable,
estable (familias; profesionales, empresarios) con un protocolo marcoy
director conviene; es positivo y en ocasiones pricticamente necesario,
si se quiere lograr-la estabilidad y perduracién pretendidas (1997,
pp. 1873 y 1874).

La doctrinasocietaria y las legislaciones extranjeras, casi uniformemente,
rechazaron estos convenios y los consideraron «extra» o «parasocietarios»,
sosteniendo que solo podian generar efectos legales vinculantes entre las
partes que lo celebraron, pero, de ninguna manera, obligaban a la propia
sociedad al no haber sido parte ni haber suscrito el convenio. En 1998,
nuestra ley, junto con las de Brasil y Uruguay, abrieron el camino en
Latinoamérica para que estos convenios fueran también validos y exigibles
ala sociedad «no firmante», por el mero hecho de habérsele «comunicado

debidamente», obligdndola a reconocer su validez, asi como a aceptar
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que le fueran exigibles «en todo cuanto le fuera concerniente». As, la ley
abandond la excesiva rigidez de la legislacion previa y abrié las puertas
para que los empresarios tengan la mayor posibilidad de autorregular
sus propios intereses —reafirmando el principio de la autonomia de la
voluntad— dentro de los pardmetros de la ley que, a su vez, pretende no
ser excesiva ni rigida. Hoy, casi 18 afios después de la promulgacién de
la ley, los convenios entre los socios o entre estos y terceros son amplia y
exitosamente utilizados por los empresarios nacionales. El Anteproyecto,
en este mismo sentido, propone mantener sus normas buscando mejorar
diversos aspectos de la original, considerando la jurisprudencia y la
experiencia acumulada desde la dacién de la ley.

Veamos ahora algunos aspectos importantes del convenio regulado
por el articulo 8":

a. Los convenios del articulo 8 estin ubicados en el Libro Primero
relativo a las «Reglas aplicables a todas las sociedades», de modo
que permiten su aplicacién a todas las formas societarias que ella
regula.

b. Enel convenio, la «debida comunicacién» a la sociedad es el hecho
juridico que genera su vinculacién y exigibilidad frente a ella
«en cuanto le sea concerniente». El convenio es una excepcién al
principio del.zes inter alios acta aliis neque prodesse potest, nec nocet
nec prodest, el acuerdo solo rige entre quienes lo suscribieron y no
puede danar ni aprovechar a otros.

c. Las condiciones de validez del convenio las establecen diversas
fuentes que limitan el libre juego de la autonomia de la voluntad
de sus celebrantes, cuya inobservancia puede causar la nulidad
total o parcial del acto juridico. Tales limites son las normas legales

imperativas y las cldusulas que obligan a la sociedad «en todo cuanto
p y q g

13 Se obvian los convenios societarios del inciso b), articulo 55 pues el Anteproyecto ya
no los considera.
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le sea concerniente»'*. No basta, entonces, la debida comunicacién:
los convenios subordinan su oponibilidad y exigibilidad al Pacto
Social y al estatuto de modo que, frente a cualquier contradiccidn,
prevalecen las del Pacto Social y del estatuto.

Respecto de las partes, los convenios pueden celebrarse entre los
s0Cios 0 entre estos y un tercero, sin intervencién de la sociedad,
a titulo de parte, en ese acto. En caso que intervenga y conozca el
convenio, su intervencién no enerva ni limita su derecho a senalar
que una, més o todas sus estipulaciones no le conciernen o resultan
opuestas al Pacto Social o al estatuto, con los efectos legales que
ello conlleva.

En cuanto a su contenido, los convenios pueden tener el alcance
y contenido que las partes contratantes voluntariamente quieran
darles, naturalmente sujetos a la debida.comunicacién, las normas
legales imperativas, que no contradiga las normas del Pacto Social o
del Estatuto y, finalmente, a todo aquello que no le sea concerniente.
Salvo estos limites, existe la plena y libre voluntad de sus partes.

Para Gutiérrez Camacho

Esta figura ofrecea la sociedad, a los socios e incluso a los terceros, un
repertorio interminable de contratos que abre distintas posibilidades
de hacer negocios societarios y con ello dinamizar la actividad
societaria. Yes que los contratos para societarios no se reducen alos que
tradicionalmente conoce la doctrina, sino que se extienden a distintas
figuras que van desde un simple convenio para no repartir utilidades
por un tiempo o de un compromiso de garantizar las operaciones
de la sociedad por parte de uno o mds socios, hasta las operaciones
denominadas sindicatos de la administracién o los sindicatos
financieros. En medio de estos extremos hay una interminable variedad

de figuras que enriquece el Derecho Societario (2001, p. 10).

14 Segtin el Diccionario, le concierne en tanto que le «atane, afecta, interesa».
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A su vez, segtn Elias Laroza, el convenio puede presentar

[...] una variedad y multiplicidad imposible de resumir. Por citar
solamente algunos ejemplos, puede tratarse de pactos de limitacién
del derecho de transferir acciones, de formas obligatorias en que
una mayorfa se compromete a administrar y dirigir la sociedad, de
sindicatos de voto o de bloqueo, de formas en que se realizardn futuros
aumentos de capital, de las condiciones de los futuros aportes, del
ingreso de nuevos socios, de la forma en que un grupo de socios no
sufra la dilucién de su porcentaje en el capital por futuros-aportes, de
derechos especiales que se otorgardn a nuevos socios, de prohibiciones
temporales a la venta de acciones o a la 0 a la cesién de los'derechos
de voto, de formas pre establecidas de amortizacién de acciones,
de creacién de acciones preferenciales, de‘cldusulas obligatorias de
consentimiento, de reglas especiales de‘competencia con la sociedad
y otros muchos (2015, p. 82).

4. FL CONTENIDO DEL ESTATUTO.SOCIAL

El nombre de la sociedad

Toda persona juridica, como cualquier persona natural, debe tener un
nombre. La doctrina yla legislacién comparada societaria han distinguido
entre el nombre de las «sociedades de personas» (la razén social) que,
habitualmente; llevan el nombre de uno o varios socios y el nombre de
las «sociedades de capital» (la denominacién social) que, como norma
general, usan un nombre de fantasia y que pueden utilizar, ademds, un
nombre abreviado.

En cualquiera de esos casos, la ley protege los nombres preexistentes y
dispone que «no se puede» adoptar una denominacién igual o semejante
a la de otra sociedad preexistente, salvo cuando se demuestre legitimidad
para ello y dispone, ademds, que el Registro Publico no inscribird a las
denominaciones completas o abreviadas iguales a las de una sociedad
preexistente.
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El Reglamento del Registro de Sociedades” entiende que hay igualdad
cuando hay total coincidencia entre una denominacién o una razén
social con otra preexistente en el indice, cualquiera sea la forma societaria
adoptada. También existe igualdad en las variaciones de matices de escasa
significacién tales como el uso de las mismas palabras con la adicién o
supresion de articulos, espacios, preposiciones, conjunciones, acentos,
guiones o signos de puntuacion; el uso de las mismas palabras en diferente
orden, asi como del singular y plural.

En el caso de sociedades por constituirse o preexistentes que deciden
cambiar su nombre, el reglamento senalado regula la reserva de preferencia
registral destinada a salvaguardar, por un periodo de treinta dfas, una
denominacién completa y, en caso de ser solicitada, su:denominacién
abreviada, o una razén social, durante el proceso de constitucién de una
sociedad o de modificacién del pacto social. La preferencia registral se
anota en el Indice Nacional de Sociedades.

El objeto social

El objeto social es de tal importancia que cualquiera sea su cambio,
formal o de fondo, puede generar el derecho de separacién de los socios
disconformes'®, en tanto que-quienes se separan consideran que su
inversién se hizo en funcién a determinado negocio o actividad y un
cambio del objetosocial vulnera esa decisién. Este derecho se sustenta
en la doctrina delas-bases esenciales de la sociedad que se analizard en la
modificacién del estatuto social.

El objeto social, segtn ha sido regulado por nuestra ley, se rige por
los principios de licitud, posibilidad y determinacién (véase Montoya
& Loayza, 2015, pp. 160 y ss.). El primero se sustenta en que la norma

15 Resolucién Sunarp 200-2001-SUNARP/SN del 27 de julio de 2001.

16 Articulo 200.

7 «Articulo 11.- Objeto social. La sociedad circunscribe sus actividades a aquellos
negocios u operaciones licitos cuya descripcién detallada constituye su objeto social. Se
entienden incluidos en el objeto social los actos relacionados con el mismo que coadyuven
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excluye los negocios u operaciones ilicitos como integrantes del objeto
social o que desarrollan actividades que la ley atribuye con cardcter
exclusivo a otras entidades o personas. La posibilidad, sefialan Montoya
y Loayza, porque la imposibilidad de realizar el objeto social genera la
causal de disolucién, liquidacién y extincién. Finalmente, la determinacién
debido a que hay un claro mandato del articulo 11 respecto a incluir en el
texto los negocios (rubros generales del fin social) y operaciones (aquellos
que la doctrina considera complementarios o extensivos al objeto).

La duracién de la sociedad

El plazo de vigencia de la sociedad puede ser determinado o indeterminado.
El primero puede establecerse por dias, meses, afos, asi como por eventos.
Asi, una sociedad que nace para construir una carretera puede sefialar,
como plazo, el tiempo necesario para la construecién; la que nace para
explotar un negocio relacionado con un campeonato mundial, hard lo
propio. Al vencimiento del plazo de duracién opera de pleno derecho'®
la causal de disolucién de la sociedad que debe disolverse, liquidarse y
extinguirse.

Al efecto y como antes se ha sefialado, el Anteproyecto propone
que se sustituya este extremo efecto y para ello dispone que la sociedad
que continte operando vencido su plazo de duracién, incurre en
«irregularidad», cuando es posible superar su situacién'. En el interin, los
administradores, representantes y, en general, quienes se presenten ante

a la'realizacion de sus fines, aunque no estén expresamente indicados en el pacto social
o en-¢l estatuto.

La sociedad no puede tener por objeto desarrollar actividades que la ley atribuye con
cardcter exclusivo a otras entidades o personas».
'8 Articulos 19 y 407, inciso 1.
19 «Articulo 426.- Regularizacién o disolucién de la sociedad irregular. Los socios, los
acreedores de estos o de la sociedad o los administradores pueden solicitar alternativamente
la regularizacién o la disolucién de la sociedad, conforme al procedimiento establecido
en el articulo 119 o en el articulo 409, segtin el caso».
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terceros actuando a nombre de la sociedad irregular, son personal, solidaria
e ilimitadamente responsables por los contratos y, en general, por los actos
juridicos realizados desde que se produjo la irregularidad. Si la irregularidad
existe desde la constitucién, los socios tienen igual responsabilidad. La
propuesta del Anteproyecto se sustenta en que nuestro pais no puede darse
el lujo de cerrar sociedades (centros de trabajo y fuentes de generacién
de riqueza) por el mero hecho de haber cumplido el plazo de vigencia y
no haberlo ampliado oportunamente, siempre que sea la regularizacién
superando aspectos técnicos, econémicos, sociales, etcétera.

Alternativamente, la sociedad puede tener un plazo indeterminado; es
decir, al sefalarlo de esa manera en el estatuto social, lasociedad nace con
un plazo no precisado al que puede ponérsele fin en‘cualquier momento,
segtin lo decidan los socios.

Una variante de lo anterior es el plazo determinable, aquel que se
cumplird cuando suceda un determinado evento cuyo plazo no puede
predecirse; por ejemplo, el vencimiento del plazo de un convenio de

accionistas.

Fl domicilio social

El domicilio social es el lugar sefialado en el estatuto en el que la sociedad
puede ser encontrada por quienes se vinculan, o necesitan vincularse,
con ella para cualquier efecto, incluyendo notificaciones de cardcter legal
(fiscales, administrativas, judiciales, arbitrales etcétera); sin embargo, nada
obliga a que ese-lugar sea una direccién determinada especificamente,
pues es-suficiente la referencia a una circunscripcién territorial
determinada (una ciudad, una provincia). En este sentido, la Resolucién
188-2012-SUNARP-TR-L, del 3 de febrero de 2012, senala «El domicilio
social constituye el lugar sefialado en el estatuto donde la sociedad va a
realizar sus actividades, no siendo necesario que haga referencia a un lugar
especifico, bastando con que se indique la ciudad o provincia».

De otro lado, domicilio es un concepto diferente a sede social. El

primero es la circunscripcién territorial senalada. En cambio, la sede social
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es el lugar preciso y determinado en el que la sociedad realiza alguna de
sus actividades o fija su administracién.

Los 6rganos de gobierno de la sociedad

Toda sociedad, cualquiera sea su forma juridica, tiene drganos sociales
que, ordenados jerdrquicamente, asumen funciones para el debido
gobierno social. Lo usual es contarse con la estructura conformada. por
la junta general de accionistas o de socios, como 6rgano social supremo;
el 6rgano de administracién compuesto por directorio u otro nombre y
la gerencia general.

Hay casos en que el érgano administrativo no existe por decisién
propia manifestada en el estatuto social, caso de las sociedades anénimas
cerradas que han tomado esta opcidn; en este caso las funciones del
directorio son asumidas por el gerente general. La ley no regula la existencia
de un érgano administrador en las sociedades comerciales o civiles de
responsabilidad, no obstante, no se les impide establecer estatutariamente
una figura similar al directorio, como un comité ejecutivo, directivo u otra
denominacién. En todas las formas estd prevista la existencia de un gerente.

La junta general de accionistas

Interesa conocer los antecedentes histéricos de este importante érgano
social, extrayendo lo apuntado, hace ya largos afios atrds, por Rodrigo Uria:

Nacida la sociedad anénima con acentuado cardcter oligdrquico, en
la primera etapa de su vida no conoce la junta general de socios como
instrumento de formacién y manifestacién de la voluntad social. Las
primitivas sociedades an6nimas se regian y gobernaban exclusivamente
por unos directores, dotados de amplisimos poderes, nombrados en un
principio por los reyes y mds tarde por los grandes accionistas cuando
estos comienzan a participar en el poder social, constituyéndose en
una especie de consejo que vigilaba la gestién administrativa, para
terminar rescatando gradualmente del poder real la facultad de elegir y
nombrar a las personas directamente encargadas de la administracién
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de la sociedad... Es en las legislaciones del siglo XIX donde aparece
claramente delineada la junta como drgano expresivo de la voluntad
social fundado sobre el principio de la mayoria. La sociedad anénima
ofrece en todas las legislaciones de esa época un caricter esencialmente
impersonal y el perfil de una mera asociacién de capitales, en la que el
socio apenas pone nada de su persona; mas, sin embargo el accionista
no queda totalmente desplazado de la gestién de la empresa y se le
ofrece la posibilidad de influir en la marcha de las operaciones sociales,
concurriendo a las juntas generales y participando con su voz en las
deliberaciones y con su voto en la formacién de los acuerdos sociales. . .
Pero la realidad no tard en demostrar el divorcio existente entre la
teorfa y la préctica de las juntas generales. Aquella sociedad anénima
de cufio democrdtico, en la que todos los accionistas reunidos en
asamblea habfan de decidir los destinos de la empresa, al correr del
tiempo iba recobrando pricticamente su antigua fisonomia oligdrquica
por obra y gracia del poder absorbente de los grandes accionistas y
por el abandono de los tenedores de pequenio niimero de acciones,
que, ligados a la sociedad por débiles intereses, no suelen acudir a las
juntas generales y delegan el ejercicio del derecho de voto a favor de
los Bancos depositarios de las acciones. .. Sin embargo, a pesar de ese
divorcio entre la teorfa y la prictica, puede afirmarse que ninguna
de las leyes representativas del denominado ‘primer movimiento
de reforma de la sociedad anénima’ de nuestro siglo [se refiere al
siglo XIX]*ha dado un paso decisivo en el sentido de restringir los
poderes de la junta, aumentando paralelamente las facultades de los
administradores. .. La junta, pues, continda siendo en la ley vigente®
el médximo instrumento de formacién y expresién de la voluntad
social, el érgano encarnador del poder supremo, cuyos acuerdos,
tomados por simple mayoria, obligan a todos, administradores y
accionistas, incluso a los ausentes y a los que hayan votado en contra.
Mas, a pesar de todo, la intervencién directa en la vida econémica

de la sociedad estd en manos de los administradores y estos son los

2 Rodrigo Urfa se refiere a la Ley de Sociedades Anénimas, de Espafia, aprobada en el
ano 1951.
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verdaderos sefiores de la empresa: los que hacen y deshacen, dirigen y
ejecutan, y en realidad la Junta solo ejerce sobre su gestién un control
‘a posteriori’, censurando la memoria, las cuentas y el balance de cada
ejercicio social (Urfa, 1976, pp. 552 y 554).

Lo senalado por Uria no marca el punto final del desarrollo de la
junta general de accionistas ni de las sociedades. A finales del siglo XX,
las enormes crisis econdémicas causadas por cuantiosas estafas financieras
de hasta miles de millones de d6lares (Enron, Tyco, Worldcom, Parmalat
etcétera) generaron un movimiento para balancear los poderes que existen
dentro de una sociedad vy, especial pero no exclusivamente, en aquellas
que cotizan sus acciones o sus obligaciones en las bolsas de valores.
Frente a esta realidad, se busca fortalecer los poderes de los accionistas no
controladores para obtener informacién societaria mds oportuna, veraz y
completa de los negocios sociales; se exige a losaccionistas controladores y
a los administradores sociales designados por estos que actien de manera
transparente y que informen a los inversionistas en general, entre otros,
las operaciones que realiza la sociedad con sus propios accionistas o con
las empresas vinculadas conella 0'con las de sus accionistas. Asi se ha
venido desarrollando lo que ha venido a llamarse el gobierno corporativo
que, en el Pert, ha tenidouna buena acogida, aunque atn insuficiente,
a sus principios y précticas. Es aconsejable que nuestro pais haga un
importante esfuerzo para que, voluntariamente, las sociedades apliquen
dichos principios.y pricticas para poder participar junto con los paises
miembros de la-Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE).

1. Concepto

El articulo 111 define a la junta como

...el érgano supremo de la sociedad. Los accionistas constituidos
en junta general debidamente convocada, y con el cuérum

correspondiente, deciden por la mayoria que establece esta ley los
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asuntos propios de su competencia. Todos los accionistas, incluso
los disidentes y los que no hubieren participado en la reunidn, estdn
sometidos a los acuerdos adoptados por la junta general.

Que la ley considere a la junta como «6rgano supremo» no significa ni
puede significar, que ella tenga facultades ilimitadas. El adjetivo «supremo»,
mds bien, debe entenderse en el sentido que las facultades que la ley o los
estatutos asignan a la junta constituyen por si mismos los limites que no

pueden ser superados por la junta.

2. Naturaleza juridica

Es un érgano social cuyas decisiones representan la‘manifestacién de la
voluntad social de una sociedad que tiene una personeria juridica propia
e independiente de la voluntad de cada uno desus socios o accionistas.

Es también un érgano deliberante y de decisién de la sociedad. Segtin
la doctrina mds reconocida, la deliberacién previa de los asuntos que trate
lajunta es uno de los requisitos sustangiales para que se forme debidamente
la voluntad de la sociedad. Mas, para que esa voluntad resulte vélida se
requiere, también como requisito.sustancial, que este 6rgano haya sido
debidamente convocado, que se instale con el cuérum de ley o el que
senale el estatuto y que adopte sus decisiones con las mayorias también
determinados por laley o por el estatuto social.

Es también un 6rgano corporativo en tanto es una unidad integrada
por todos los accionistas de la sociedad que, soportado en el principio de
la mayoria, genera inmediatamente la voluntad de la sociedad. Para que
esa-voluntad pueda ser conocida por terceros, requiere la participacién
del directorio o de la gerencia general.

3. Lugar de realizacion

La junta se realiza en el lugar del domicilio social, a menos que el estatuto
prevea la posibilidad de realizarla en lugar distinto.
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La Resolucién 322-2000-ORLC/TR, del 11 de octubre de 2000,
interpreté sistemdticamente los articulos 20, 112y 116 en el sentido que

[...] el aviso de convocatoria debe especificar el lugar donde la
junta se celebrard, debiendo entenderse que la ley requiere en este
tltimo extremo una determinacién de modo preciso, que permita
a los accionistas conocer con exactitud el lugar de celebracién de
la junta para poder intervenir y ejercer sus derechos en esta. De
ahi que sefalar la direccidn, esto es, indicar la avenida o calle,
numeracién —si la tuviera— distrito y otras referencias, cumple

con el requerimiento [...].

4. La debida convocatoria a la junta

Es requisito esencial para que la junta pueda constituirse y adoptar acuerdos
vélidos. La debida convocatoria

[...] es el acto previo indispensable para la debida publicidad de
la celebracién de la junta general,.del contenido de su agenda y la
salvaguarda de los derechos de participacién de los accionistas en
la conformacién de'la voluntad social, por lo que debe efectuarse
cumpliendo los requisitos establecidos en el estatuto, la Ley General
de Sociedades y los convenios inscritos (Res. 424-2014-SUNARP-
TR-L del 4 de marzo de 2014).

La «debida convocatoria» es requerida, también, para asegurar que
la sociedad ha cumplido en proporcionar a todos los accionistas, con
anticipacién y totalmente, los documentos, mociones y proyectos relativos
a los temas que se tratardn. Todo para que el accionista decida si asiste
ono 'y, si asi lo decide, participe y emita el voto consciente e informado
que se le requiere.

90



JuLio SaLas SANCHEZ

5. ¢Quién convoca o solicita la convocatoria a la junta?

El directorio o quien tenga la administracién social. Se convoca cuando
lo establece la ley; el estatuto lo acuerda el directorio o quien tenga la
administracién.

En beneficio de las minorfas accionarias o societarias, el articulo 117
permite que el 20% de las acciones suscritas con derecho a voto soliciten
la convocatoria. En caso que la sociedad no convoque dentro de los 15
dias de la solicitud o deniega la convocatoria, los accionistas representantes
del 20% pueden solicitar al notario o al juez del domicilio social que la
convoque, sefiale lugar, dia y hora para la reunién, su objeto, quién la
preside, con citacién del érgano encargado, y, en caso la conyvocatoria se
haga por via judicial, el juez designa al notario quedar fe de los acuerdos.

6. Requisitos de la convocatoria, contenido del aviso
y temas no incluidos en la convocatoria

Los articulos 116, 117 y 118*' contienen las normas especificas que
deben seguirse para cumplir con la debida convocatoria, el impedimento

1 «Articulo 116.- Requisitos de la convocatoria. El aviso de convocatoria de la junta
general obligatoriaanual yde las demds juntas previstas en el estatuto debe ser publicado
con una anticipacién no menor de diez dias al de la fecha fijada para su celebracién.
En los demds casos, salvo aquellos en que la ley o el estatuto fijen plazos mayores, la
anticipacién de la publicacién serd no menor de tres dias.

El aviso de convocatoria especifica el lugar, dia y hora de celebracién de la junta
general, asi como los asuntos a tratar. Puede constar asimismo en el aviso el lugar, dia
y hora en que, si asi procediera, se reunird la junta general en segunda convocatoria.
Dicha segunda reunién debe celebrarse no menos de tres ni més de diez difas después
de la primera.

La junta general no puede tratar asuntos distintos a los sefialados en el aviso de
convocatoria, salvo en los casos permitidos por la Ley».

“Articulo 117. - Convocatoria a solicitud de accionistas. Cuando uno o més accionistas
que representen no menos del veinte por ciento (20%) de las acciones suscritas con
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del tltimo pérrafo del articulo 116, y evitar asi eventuales nulidades o
anulabilidades.

El dltimo pérrafo del articulo 116 dispone que la junta no puede tratar
asuntos distintos al aviso de convocatoria, salvo en los casos permitidos por
laley. Para celebrar la junta, la ley ha establecido un sistema en beneficio de
los accionistas, para que ejerzan sus derechos de asistencia, intervencién y
voto en el evento mds importante de la sociedad: la junta general. En este
sentido, tratar asuntos no incluidos en la convocatoria violenta ese sistema
y priva a los accionistas de votar debidamente informados, al compeletlos al
voto sin haber sido previamente informados sobre un tema que no conocen.

Esta prohibicién tiene una sola excepcién: la que imponga la propia
ley. Se trata del supuesto en que la junta deba pronunciarse sobre la
responsabilidad de los directores y el gerente general, sin que el tema
aparezca en el aviso de convocatoria. Sefala Elias Laroza que «Dada la
gravedad de la decisién, no se desea que la junta pierda el tiempo en ser

derecho a voto soliciten notarialmente'la: celebracion de la junta general, el directorio
debe indicar los asuntos que los solicitantes propongan tratar.

La junta general debe ser convocada para celebrarse dentro de un plazo de quince
(15) dias de la fecha de publicacién.de la convocatoria.

Sila solicitud a que se refiere el acdpite anterior fuese denegada o transcurriesen més

de quince (15) dias de presentada sin efectuarse la convocatoria, el o los accionistas,
acreditando que retnen el porcentaje exigido de acciones, pueden solicitar al notario
y/o al juez de domicilio.dela sociedad que ordene la convocatoria, que sefiale lugar, dia
y hora de la reunién, su objeto, quién la preside, con citacién del érgano encargado, y,
en caso de hacerse por via judicial, el juez sefiala al notario que da fe de los acuerdos».
“Articulo-118.= Segunda Convocatoria. Si la junta general debidamente convocada no
se.celebra en primera convocatoria y no se hubiese previsto en el aviso la fecha para una
segunda convocatoria, esta debe ser anunciada con los mismos requisitos de publicidad
que la primera, y con la indicacién que se trata de segunda convocatoria, dentro de los
diez dfas siguientes a la fecha de la junta no celebrada y, por lo menos, con tres dias de
antelacién a la fecha de la segunda reunién».
22 Reglamento del Registro de Sociedades: «Articulo 44.- Asuntos no incluidos en el
aviso de convocatoria. El Registrador no debe inscribir acuerdos sobre asuntos distintos
a los sefalados en el aviso de convocatoria o que no se deriven directamente de estos,
salvo en los casos expresamente previstos en la Ley».
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nuevamente convocada, por lo que este acuerdo puede ser tomado aun
cuando no hubiese sido objeto senalado en la convocatoria» (2015, p. 644).

Sobre el mismo supuesto, el Tribunal Registral se pronuncié en la
Resoluciéon 158-98-ORLC/TR, del 14 de abril de 1998, al senalar que:
«Si en el aviso de convocatoria se indicé expresamente el acuerdo de
aumento de capital, no era necesario incluir expresamente la delegacién
de facultades en el directorio para que fije exactamente cudl serfa el nuevo
monto del capital puesto que dicha delegacién fue una consecuencia del
acuerdo de aumento de capital».

La necesidad de que la informacién contenida en la convocatoriay que
el aviso que la contiene y el acta de la junta sean consistentes y escrupulosos
se muestra en la Resolucién 333-97-ORLC/TR del 26 de agosto de 1997,
que resuelve: «El aviso de convocatoria inserto en la escritura adolece de
defecto cuando se indica que la segunda convecatoria es para el dia 28
de marzo de 1993 a las 3:00 p.m. y, no obstante, en cambio en el acta se
consigna que la junta se instalé a las 5:00 p.m.».

7. Los derechos de asistencia, intervencion y voto

Tienen derecho a asistir a la junta:

a. Los accionistas inscritos en la matricula hasta 2 dfas antes de
la junta o diez dias tratdndose de una S.A.A., asi como sus
representantes.

b. Los no accionistas titulares de garantia mobiliarias, usufructo
y medidas judiciales, a quienes se haya otorgado, en el
respectivo pacto, el derecho a asistir y votar en la junta por
el pacto.

c. Con voz, pero sin voto los directores, gerentes y liquidadores;
los funcionarios, profesionales y técnicos al servicio de la
sociedad; los funcionarios, profesionales y técnicos al servicio
de la sociedad; y el representante de los obligacionistas, si la
sociedad hubiera emitido obligaciones.
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El ¢jercicio del derecho de intervencién de los asistentes a la junta
debe cenirse al tema puesto en debate, sin perjuicio de quedar sujeto al
respeto de la moral y las buenas costumbres, cuya exigencia corresponde
al presidente de la junta.

El esencial derecho de voto corresponde a todos los accionistas, sin mds
limitaciones que las impuestas por la ley. Asi, no vota el accionista moroso
en el pago sus «dividendos pasivos», esto es, el que adeuda parte de sus
aportes al capital. Tampoco vota el accionista con interés en conflicto con
la sociedad, caso en que sus acciones no son computables para‘el cuérum
de la junta e incomputables para las mayorias.

8. Desarrollo de la junta: aspectos esenciales

a. La lista de asistentes. Segin la Resolucién 289-SUNARP-TR-A,
del 23 de julio de 2010, este documento «... es importante ya
que seguin ella se podrd establecer el cuérum simple o calificado,
dependiente de los asuntos a_tratar en la junta, y, por tanto, la
validez de los acuerdos adoptados. La formacion de la lista es de
cardcter obligatorio y se realizard antes de entrar a la orden del dia,
con el fin de decidir sobre la validez de la constitucién de la junta
segtin el cuérum legal o estatutario. . .».

b. Derecho de informacién. Se encuentra vigente el articulo 130%,
que es de amplio conocimiento y aceptacién al no haber generado
problemas.

2 4«Articulo 130.- Derecho de informacién de los accionistas. Desde el dia de la
publicacion de la convocatoria, los documentos, mociones y proyectos relacionados con
el objeto de la junta general deben estar a disposicién de los accionistas en las oficinas de
la sociedad o en el lugar de celebracién de la junta general, durante el horario de oficina
de la sociedad.

Los accionistas pueden solicitar con anterioridad a la junta general o durante el curso
de la misma los informes o aclaraciones que estimen necesarios acerca de los asuntos
comprendidos en la convocatoria. El directorio estd obligado a proporciondrselos, salvo
en los casos en que juzgue que la difusién de los datos solicitados perjudique el interés
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Ahora bien, desde el afio 2010 estd vigente el articulo 52-A* que ha
sido cuestionado por varias razones, que se indican a continuacién:

* Su ubicacién en la ley” altera todo el orden sistémico en cuanto
al derecho de informacién se refiere®. No se conocen las razones
para incluirla en laley 29566 que la contiene, orientada a mejorar
el clima para la inversion privada y facilitar el cumplimiento de

obligaciones tributarias.

* Los representantes del 5% del capital pagado pueden solicitar
informacién en cualquier oportunidad y no solo con ocasién
de una junta, como lo requiere el articulo 130. La norma deja
al arbitrio del 5% de accionistas el nimero de veces que pueden
pedir informacién a la sociedad, con lo cual se permiten abusos
de derecho por un pequeno grupo de accionistas.

* Permite pedir informacién sin limite alguno respecto de la
sociedad y sus operaciones y no, como'el articulo 130, limitado
a los documentos, mociones.y proyectos relacionados con los
temas de agenda de la junta; vale decir, la administracién tendrd
que disponer todo lo necesario para proporcionar, en cualquier
oportunidad, toda'y cualquier informacién sobre la sociedad
y sus operaciones, al solo pedido escrito de, cuando menos,

social. Esta excepcién no procede cuando la solicitud sea formulada por accionistas
presentes en la junta que representen al menos el veinticinco por ciento de las acciones
suscritas con derechoa voton.

2 Ley 29566:de 28 de julio de 2010. «Articulo 52-A.- Derecho del accionista a
Informacidn fuera de Junta. Las sociedades anénimas deberdn proporcionar en cualquier
oportunidad, a solicitud escrita de accionistas que representen al menos el cinco por
ciento (5%) del capital pagado de la sociedad, informacién respecto de la sociedad y sus
operaciones, siempre que no se trate de hechos reservados o de asuntos cuya divulgacién
pueda causar dafios a la sociedad».

% Articulo 52-A, en el Titulo Unico, Disposiciones Generales, del Libro Segundo,
Sociedad Anénima.

26 Ver Articulos 130 (S.A.), 224 (Estados financieros), 261 (S.A.A. derogado) y 418
(informacién durante la liquidacién).
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el 5% del capital pagado y no acciones suscritas con derecho a
voto, como lo hace la ley en todo su texto. Finalmente, limita
la facultad que confiere en los casos que la solicitud se trate
de hechos reservados o de asuntos cuya divulgacién pueda
causar dafios a la sociedad y delega en el juez la resolucién de
la discrepancia entre el carcter reservado o confidencial de la
informacién que se solicita; no es imaginable la cantidad de
procesos judiciales que se presentardn.

* Duplica el régimen del derecho de informacién de los accionistas,
crea confusion entre los interesados y permite el abuso de ese
derecho.

Conforme al articulo 131% la junta puede aplazarse obligatoria-
mente en los términos de la norma transcrita. El Tribunal Registral
estima que este derecho, complementario.al de informacién, ha
sido previsto por la ley con un porcentaje minimo de 25% de
acciones con derecho a voto «...para evitar el abuso por parte
de un nimero muy pequefo de accionistas pero también puede
pactarse un porcentaje:menor.en el estatuto, habida cuenta que la
norma no es imperativa..»”; «... la Junta General de Accionistas
puede aplazarse de manera voluntaria por mds de una vez, sin que
se trate del supuesto antes citado (necesidad de informarse mejor
para intervenir en la junta); no obstante, los casos o circunstancias

que ameritan la prérroga no han sido precisados por el legislador,

7 «Articulo.131-. Aplazamiento de la Junta. A solicitud de accionistas que representen

al.menos el veinticinco por ciento de las acciones suscritas con derecho a voto la junta
general se aplazard por una sola vez, por no menos de tres ni mds de cinco dias y sin
necesidad de nueva convocatoria, para deliberar y votar los asuntos sobre los que no se
consideren suficientemente informados.

Cualquiera que sea el nimero de reuniones en que eventualmente se divida una junta,

se la considera como una sola, y se levantard un acta tinica.

En los casos contemplados en este articulo es de aplicacién lo dispuesto en el primer
parrafo del articulo 124».

28 Resolucién 094-2005-SUNARP-TR-L de 18.2.2005.
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infiriéndose que frente a razones debidamente justificadas y previo
acuerdo de la junta, la misma puede aplazarse. La Ley General de
Sociedades indica cudles son las situaciones que podrian dar lugar
al aplazamiento; sin embargo, de la lectura del primer pérrafo
del numeral acotado se deduce que se ha otorgado el derecho a
la minoria con el fin de enterarse mejor de los temas debatidos
en la junta. Por ello, si la prérroga se produce por el acuerdo de
accionistas que representan la mayoria absoluta de las acciones en
atencién a una situacion de fuerza mayor como es la irrupcién en
el recinto donde se desarrolla la junta de personas con el propésito
de cometer desmanes, con la consiguiente ausencia de garantias,
este colegiado estima que el primer aplazamiento estuvo enmarcado
en la ley»”.

d. Cualquiera sea el niimero de reuniones en que eventualmente se
divida la junta, se la considera como una sola y se levantard un acta
tnica. Para Elfas Laroza esta norma

. constituye una sana excepcién a los principios de unicidad,
continuidad e inmediatez.:. Lo normal es... que el debate y
resolucién sobrelos temas. .. de la convocatoria se realicen en un solo
acto y se concluyan en el mismo dia y lugar... La excepcién consiste
en que... [el 25% de accionistas no informados sobre un tema]
soliciten el aplazamiento ... [caso en que] la prérroga se concede
obligatoriamente... por una sola vez y... se reanuda en una nueva
fecha, sin necesidad de otra convocatoria...[en no] menos de tres dias ni
mds de cinco [para] deliberar y votar, solamente, aquellos asuntos que
fueron materia del aplazamiento, sobre los cuales los solicitantes no se
consideraban suficientemente informados. .. [agregando caracteristicas
Elias sostiene que]... una junta puede tener mds de una prérroga...
[que ya no tienen cardcter de obligatoria aunque]... en casos en que
la junta llegue a tener una duracién desmesurada, o habiendo otra
razén de peso, nada impide que los accionistas se pongan de acuerdo

29 Resolucién 461-2004-SUNARP-TR-L, 27 de julio de 2004.
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en uno o mas aplazamientos [supuesto en que]... la junta se reinicia
con el mismo cuérum que fue computado en la sesién original, aun
cuando medie la ausencia de cualquier accionista alli considerado
(2015, pp. 500 y 501).

La dltima afirmacién es obviamente vilida cuando se requiere
mayoria relativa (o simple) y la junta estd celebrdndose en segunda,
tercera u otra reapertura. Pero, en cualquier reapertura, cuando
la ley o el estatuto exigen cudérum y mayoria calificados para
determinados asuntos, serd imperativo que ambos requisitos, legales
o estatutarios, sean cumplidos.

9. La impugnacion de los acuerdos de la junta

Como se sabe, la junta general no tiene facultades ilimitadas. Por su parte,
los accionistas deben respetar los acuerdos adoptados (i) bajo el principio
mayoritario, (ii) conforme a la ley y el estatuto, (iii) en representacién
cabal de los intereses sociales y (iv) que'no lesionen los intereses sociales,
en beneficio directo o indirecto de uno-o varios accionistas o socios. Los
acuerdos que no cumplan con esos elementos son impugnables por los
accionistas, razén por lacual senala Messineo: «Este poder de invalidacién
es la manifestacion mds destacada de la denominada proteccién de las
minorias y de los derechos individuales del socio singular» (1971, p. 454).
En cuanto a su naturaleza, Elfas Laroza considera

i..'queel derecho de impugnacién del accionista es un derecho
subjetivo, propio del accionista en su calidad de tal y no vinculado a
la proteccién de otros accionistas, la sociedad o terceros. Este derecho
se vincula con los derechos politicos del accionista: asi como tiene
derecho a participar en la formacién de la voluntad de la sociedad
mediante la emisién del voto, también tiene derecho a velar porque
dichas decisiones se ajusten a lo previsto en la Ley y el pacto social
y no lesionen los intereses de la sociedad en beneficio exclusivo de
algunos socios (2015, p. 525).
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En este sentido, un acuerdo de junta «... contrario a esta ley, [que] se
oponga al estatuto o al pacto social o lesione en beneficio directo o indirecto
de uno o varios accionistas» afecta los intereses superiores de la ley y de
la sociedad. Para retrotraer las cosas al estado anterior al acuerdo de la
junta, la ley legitima a «.... los accionistas que en la junta general hubiesen
hecho constar en acta su oposicién al acuerdo, por los accionistas ausentes
y por los que hayan sido ilegitimamente privados de emitir su voto...»*.

Segtin el segundo prrafo del articulo 139, «No procede la impugna-
cién cuando el acuerdo haya sido revocado, o sustituido por otro adoptado
conforme a ley, al pacto social o al estatuto». La Corte Suprema no ha
admitido la aplicacién de esta norma cuando se trata de acuerdos que

adolecen de nulidad de pleno derecho:

... los acuerdos que no son adoptadoes con las formalidades de
publicidad prescritas en el estatuto o en el pacto social son nulos de
pleno derecho, por lo que no cabe pronunciamiento alguno sobre
la conclusién del proceso bajo el fundamento de que el acuerdo en
cuestion ha sido materia de sustitucién o de ratificacién, toda vez
que el acuerdo que transgredeel pacto social no puede ser materia
de ratificacién alguna; pues el funcionamiento de una sociedad debe
adecuarse en todo momento a las disposiciones de su estatuto y pacto

social, pues ello es lo/que otorga seguridad a los socios y terceros.

La impugnacién se tramita por el proceso abreviado cuando se trata
de un acuerdo anulable y por el proceso sumarisimo para los defectos
de convocatoria o falta de cuérum. En los casos de acuerdos contrarios
a normas imperativas o que incurran en causales de nulidad previstas en
laTey.0 enel Cédigo Civil, se sustanciard en el proceso de conocimiento.

30 Articulo 140.
31 Casacién 1953-2001-1CA, El Peruano, 31 de octubre de 2002.
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La administracién de la sociedad: el directorio y la gerencia general

El principio de la distribucién de funciones es el precepto rector de la
administracién de cualquier sociedad. Asi, segtin la ley, la administracién
tradicional de una sociedad anénima «estd a cargo del directorio y de uno
o mds gerentes» y le corresponden al directorio las «facultades de gestién
y de representacion legal necesarias para la administracién de la sociedad
dentro de su objeto». Al gerente general corresponderd la celebracién y
ejecucion de «los actos y contratos ordinarios correspondientes al objeto
social», asi como la «representacién» para fines procesales, incluyendo el
tema arbitral, administrativo, etcétera®’. Esa estructura cambia cuando el
estatuto dispone que la sociedad anénima cerrada carezea de directorio®;
caso en el cual, las funciones del directorio corresponden al gerente general.

El directorio

Es un 6rgano colegiado designado por lajunta ebligatoria anual de accio-
nistas. Conforme a la ley*, tiene las facultades de gestion y representacién
legal necesarias para la administracién de la sociedad dentro de su objeto,
con excepcidn de los asuntos que la ley o el estatuto atribuyan a la junta
general de accionistas.

Girén Tena explica que el concepto de gestién social «... se extiende
a la actividad juridica o de hecho que, dentro del marco contractual o
estatutario acordado, promueve la realizacién del fin social comtny;
en tanto que el concepto de representaciéon «... no debe buscarse
persiguiéndolo.en otras actividades distintas de las gestoras. Son estas

32 Las referencias en este parrafo corresponden a los articulos 152, 172 y 188.

3 «Articulo 247.- Directorio facultativo. En el pacto social o en el estatuto de la sociedad
se podrd establecer que la sociedad no tiene directorio. // Cuando se determine la no
existencia del directorio todas las funciones establecidas en esta ley para este drgano
societario serdn ejercidas por el gerente general».

* (Articulo 172.- Gestién y representacién. El directorio tiene las facultades de gestién
y de representacion legal necesarias para la administracién de la sociedad dentro de su
objeto, con excepcién de los asuntos que laley o el estatuto atribuyan a la junta general».
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mismas de ordinario (no, cuando se trata de las que no son negociables),
pero desde otro dngulo de relevancia juridico-social» (1976, pp. 300y 301).

Nuestra ley no contiene relacién alguna de las funciones atribuidas
al directorio® y se limita al texto del articulo 172; asimismo, se concluye
que dicho articulo deje espacio suficiente para que el directorio realice
todas las operaciones, contratos, actos juridicos que resulten necesarios
para el desarrollo del objeto social y la representacién de la sociedad. Ello
no significa que el directorio tenga facultades omnimodas puesto que el
propio articulo 172 establece los articulos que limitan sus acciones, como
se ha senalado en lineas anteriores.

Sin perjuicio de lo anterior, partiendo del principio de la distribucién
de funciones, la realidad ha mostrado que el directorio deberfa ocuparse
fundamentalmente de la orientacién estratégica de lasociedad, la supervi-
sidén y el control de la administracion, delegando a la gerencia general los
asuntos del dia a dfa, como es recomendado por los c6digos de gobierno
corporativo.

En el dmbito estrictamente juridico, la calificacién del directorio ha
pasado por las teorfas del mandatoy del'6rgano. La primera sostenia que
este Organo requerfa «un ropaje juridico que justificara su actuacion frente
a terceros en interés de'un. patrimonio ajeno, y que, al mismo tiempo,
resultase garantia suficiente para tales terceros de que toda operacién
comercial concretadacon el administrador vinculaba también a la sociedad
que este decia representar» (Elfas Laroza, 2015, p. 562). Por su parte, la
teorfa de mandato se explicaba cuando el poder societario correspondia
a la junta general de accionistas.

Sin embargo, con el devenir de los afios, la especializacidn,
tecnificacion y demds caracteristicas de las empresas modernas, el poder se
traslada, pendularmente, hacia los administradores. Esta nueva situacién
exige una nueva calificacién juridica, lo que da lugar a la teorfa del 6rgano
caracterizada por el hecho de que «... los administradores sociales. ..

35 A diferencia de los articulos 188 y 190 respecto del gerente general.
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no expresan su propia voluntad, sino que son formadores de la voluntad
de la persona juridica...», sehala Elias Laroza citando a Otaegui (2015,
p. 562). Concluye Girén senalando

La idea central estd en que la representacién presupone dos sujetos,
mientras que en las personas juridicas que cuentan con érganos no
hay mds que uno, cuya voluntad se expresa por el érgano, dentro de
la esfera de su competencia legal. .. [luego de amplias explicaciones y
observaciones, sefiala]... En la manera expuesta recibe una‘solucién
satisfactoria el problema de la capacidad de obrar de‘las personas
juridicas. No se puede decir que tengan capacidad juridica, pero no
de obrar. La tienen también de obrar, a través de sus drganos que se

atenga al principio de legalidad antes indicado (1976, pp. 303 y 304).

En cuanto a las funciones del directorio, la Ley espanola de Sociedades
Anénimas de 1951 fue trasladada textualmente, primero, al articulo 162
de nuestra ley 16123 de Sociedades Mercantiles y, sucesivamente, al 172
de la ley vigente. Es decir que, durante los dltimos casi setenta afos, las
funciones atribuidas al directorio no han variado, no obstante, los enormes
cambios que se han producide en el mundo, especialmente, en el dmbito
empresarial y en la estructura corporativa de las sociedades.

En los dltimos 25 afios, producto de importantes operaciones
societarias como fusiones’y enormes estafas econdmicas de cardcter
mundial, tomé forma el Gobierno Corporativo, iniciado con el Informe
Cadbury (1991), recogido luego por la OCDE y extendido mundialmente.
En nuestro pais, la entonces Comisién Nacional Supervisora de Empresas
y Valoresdel Pertt (CONASEYV), hoy Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV), emitié en los afios 2002 y 2013 sus dos versiones del
Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas.

Dicho cédigo propone la adopcién de principios y pricticas de
adopcién voluntaria por las empresas, destinados a maximizar el valor de
las sociedades aplicando principios y practicas que pretenden establecer
equilibrio entre la propiedad y la administracién de las sociedades.
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Transparencia en las operaciones sociales, informacién oportuna, clara y
completa hacia sus accionistas; facultades que, partiendo de los derechos
que confiere la ley, mejoran los derechos de los accionistas, son algunas
de las positivas caracteristicas de estos principios y que, se espera, se irdn
interiorizando en las sociedades listadas o no. Es evidente hoy el cambio
sustancial en el directorio y se confia que se integrard en el Anteproyecto
sin que ello signifique que sus principios y précticas se incorporen en
normas legales, sino en una cultura de buen gobierno corporativo.

En este sentido, el directorio no deberia continuar siendo admi-
nistrador del patrimonio social; debe ser su supervisor,.controlador y
ocuparse de los asuntos estructurales y estratégicos dela sociedad que la
sociedad demanda. La gerencia hoy globalizada y tecnificada, a su vez,
se debe ocupar de la gestién ordinaria de la sociedad.

Los directores y sus deberes

El elemento fundamental de un director descansa en la «confianza», que
legitima que cualquier director sea removido en cualquier momento,
bien por la junta general o por la juntaespecial que lo eligi6, aun cuando
su designacién hubiese sido una de las condiciones del pacto social. En
este contexto, la ley impone al director las siguientes normas bésicas
de conducta para su desempefio en el cargo, evitando incurrir en la
responsabilidad que establece la norma:

A.El deber de diligencia, que exige al director actuar «.. con la
diligencia de un ordenado comerciante y de un representante leal».

Comentando el articulo 7936 de la Ley de Sociedades Anénimas
de Espafa de 1951, Joaquin Garrigues senalaba

% «Articulo 79. La responsabilidad de los administradores.- Los administradores

desempenardn su cargo con la diligencia de un ordenado comerciante y de un
representante leal, y responderdn frente a la sociedad, frente a los accionistas y frente a
los acreedores, del dafio causado por malicia, abuso de facultades o negligencia grave.

103



SOCIEDADES REGULADAS POR LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES

El circulo en el que se desenvuelve la actividad de un administrador
de sociedad andénima no es el propio de los asuntos en los que
normalmente interviene un padre de familia, sino que es el propio del
comercio en el sentido mds amplio que puede darse a este vocablo. ..
como se trata de la administracién de intereses ajenos... la ley exige,
ademds, la diligencia de un representante leal, aludiendo asi a un deber
de fidelidad que impone al administrador la defensa de los intereses
que él representa anteponiendo esos intereses a los suyos personales

(Garrigues & Uria, 1976, pp. 158 y 159).

Al respecto, Cindido Paz Ares agrega:

El deber de cuidado —el deber de diligencia del «ordenado
empresario—exige que los administradores inviertan una determinada
cantidad de tiempo y esfuerzo y desplieguen uncierto nivel de pericia
en la gestién o supervision de la empresa a fin de maximizar la
produccién de valor. El deber de lealtad —el deber de proceder como
un «representante leal»— requiere que los administradores antepongan
los intereses de los accionistas a los suyos propios y que, por tanto, se
minimice la redistribucién delvalor creado (2002).

b. La reserva que debe guardarse sobre los negocios de la sociedad y
la informacién social a que tengan acceso, aun después de cesar
en sus funciones. La funcién del director exige que conozca toda
la informacidn, privilegiada inclusive, generada por la sociedad,
de manera que pueda ejercerla de la manera més eficiente posible.
Para ellolo legitima para ser informado por la gerencia de «... todo
lo relacionado con la marcha de la sociedad»”, frase de amplio
espectro que conjuga perfectamente con los deberes de cuidado y

lealtad referidos.

En cualquier caso, estardn exentos de responsabilidad los administradores que hayan
salvado su voto en los acuerdos que hubieren causado dafio».

37 Articulo 173.
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Estructura y funcionamiento del directorio

En apretada referencia al directorio, este érgano debe elegir un nimero
de directores acorde con las necesidades de la sociedad; el nimero puede
ser fjo 0 un nimero médximo y un minimo, no inferior a tres. Si fuere un
numero variable, antes de la eleccidn, la junta resuelve sobre el niimero
de directores por elegirse para el perfodo correspondiente. Se elige por
periodos determinados, no mayores de tres afos ni menores de un afo.y si
el estatuto no sefala plazo se entiende por un ano. Se renueva totalmente
al término de su periodo, incluyendo los designados para completar
periodos; pueden ser reelegidos, salvo disposicién contraria del estatuto.
El periodo del directorio termina al resolver la junta general sobre los
estados financieros de su ultimo ejercicio y elegir al nuevo directorio,
pero el directorio contintia en funciones, aunque hubiese concluido su
periodo, mientras no se produzca nueva eleccién.

La composicién del directorio se apoyaen la obligacién de integrar a la
representacion de la minoria mediante el voto acumulativo o cualquier otro
«sistema distinto de eleccidn, siempre que la representacién de la minoria
no resulte inferior, salvo elecciéon undnime. Queda descartada entonces la
designacion por listas o cualquier otro que no conlleve la representacién de
la minoria accionaria. En el sistema del voto acumulativo cada accién da
derecho a tantos votos como directores deban elegirse y cada votante puede
acumular sus votos a favor de una sola persona o distribuirlos entre varias.

Siempre que el estatuto lo permita, los directores pueden ser suplentes
y alternos. El suplente se designa en nimero fijo y actda sustituyendo
a cualquier director titular; el alterno en tanto, es designado para cada
director titular. Actdan sustituyendo al director titular que corresponda,
definitivamente, en caso de vacancia o, transitoriamente, en caso de
ausencia o impedimento.

El cargo de director vaca por fallecimiento, renuncia, remocién o por
incurrir el director en alguna de las causales de impedimento senaladas
por laley o el estatuto. En virtud del «principio de cooptacién» el propio
directorio, salvo disposicién diversa del estatuto, puede completar
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las vacantes por el periodo que atn resta al directorio, excepto que exista
un director suplente.

El articulo 161°® consigna las causales de impedimento para ejercer
el cargo y dispone que los directores incursos en cualquiera de ellas no
pueden aceptar el cargo y deben renunciar inmediatamente si sobreviniese
el impedimento. En caso contrario responden por los danos y perjuicios
que sufra la sociedad y serdn removidos de inmediato por la junta general,
asolicitud de cualquier director o accionista. En tanto se retina la junta, el
directorio puede suspender al director incurso en el impedimento.

La responsabilidad de los directores

Los directores responden personal, solidaria e ilimitadamente por los dafos
causados a la sociedad por la adopcién de acuerdos o actos u omisiones
contrarios a la ley; al estatuto social, asi como a los que hayan sido realizados
con dolo, abuso de facultades o negligencia grave. La responsabilidad se
extiende a quienes los precedieron, salvo que hayan denunciado a la junta
general los actos u omisiones que causaron los danos.

Los mecanismos legales para exigir responsabilidad a los directores son:

a. La pretension «social» de responsabilidad decidida por la junta
general, aunque el tema no esté en su agenda. La titularidad
«principal» de esta pretensién corresponde a la sociedad; existe

38 «Articulo 161. No pueden ser directores: (i) los incapaces; (ii) los quebrados; (iii) los
que por razén desu cargo o funciones estén impedidos de ejercer el comercio; (iv) los
funcionarios yservidores publicos, que presten servicios en entidades publicas cuyas
funciones estuvieran directamente vinculadas al sector econémico en el que la sociedad
desarrolla su actividad empresarial, salvo que representen la participacion del Estado
en dichas sociedades; (v) los que tengan pleito pendiente con la sociedad en calidad de
demandantes o estén sujetos a accidn social de responsabilidad iniciada por la sociedad
y los que estén impedidos por mandato de una medida cautelar dictada por la autoridad
judicial o arbitral; y, (vi) los que sean directores, administradores, representantes legales
o0 apoderados de sociedades o socios de sociedades de personas que tuvieran en forma
permanente intereses opuestos a los de la sociedad o que personalmente tengan con ella
oposicién permanente».
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también una titularidad «paralela» que permite actuar a los
accionistas que representen un tercio del capital y, finalmente,
la titularidad «subsidiaria» que faculta a cualquier accionista al
ejercicio de esta pretensién cuando, transcurridos tres meses desde
el acuerdo de la junta, no se hubiese interpuesto la demanda.

b. Ademds de la pretension «social», la ley permite interponer la
pretension «individual» de responsabilidad para indemnizar a los
socios y terceros por los dafos que hubiese afectado directamente
sus intereses. Al efecto, no se considera lesién directa la referida
a dafios causados a la sociedad, aunque ello entrafie como
consecuencia dafo al accionista.

La pretensién de responsabilidad de los directores por los dafios
causados tanto a la sociedad como directamente a los socios y
terceros caduca a los dos anos de la fecha de adopcién del acuerdo
o de la realizacién del acto que originé el dafo, sin perjuicio de la
responsabilidad penal.

La gerencia

El término «gerencia» en la ley debe entenderse como una expresién
genérica que incluye a la gerencia general y a los gerentes. El primero
es el representante, por naturaleza, de la sociedad; los gerentes estin
subordinados a él. No obstante, las funciones y las responsabilidades son
distintas®.

Tantoel gerente general como los demds gerentes son nombrados por
el directorio por un plazo indefinido, a menos que el estatuto disponga
en contrario o que, al momento de su designacién, sefiale un plazo
determinado para el ejercicio del cargo.

De la misma manera que el cargo de director es de confianza y puede
ser removido en cualquier momento, el gerente general y los demds

%9 Véase al efecto la larga lista de las responsabilidades que atafien al gerente, en el articulo

190.
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gerentes pueden serlo en cualquier momento. La tnica diferencia, a este
respecto, radica en que, como regla general, mientras los directores solo
pueden ser removidos por la junta general, al gerente general y a los demds
gerentes los puede remover, en cualquier momento, tanto la junta como el
propio directorio cualquiera sea el 6rgano social que los nombré. Destaca
que, sobre la revocacién de los cargos gerenciales, la ley sancione con
nulidad «... la disposicién del estatuto o el acuerdo de la junta general o
del directorio que establezca la irrevocabilidad del cargo de gerente o que
imponga para su remocién una mayorfa superior a la mayorfa absoluta»*’;
se agrega ademds que es «... nula toda norma estatutaria o acuerdo de
junta general o del directorio tendiente a absolver en forma antelada de
responsabilidad al gerente»*'.

Ademids de imponetles la misma responsabilidad ilimitada, personal
y solidaria igual que a los directores, la ley es mds exigente con la
responsabilidad que corresponde al gerente general, ante la sociedad,
los accionistas y terceros, por los dafios y perjuicios que ocasione por
el incumplimiento de sus obligaciones, dolo, abuso de facultades y
negligencia grave, tal como aparece en-el articulo 190 antes citado.

Finalmente, de la misma-manera que en el caso de los directores, la
responsabilidad civil que se impute al gerente no impide que se inicie el

proceso de responsabilidad penal que corresponda.

Estados financieros
Cuestiones generales, memoria anual y auditorias

Los accionistas entregan por conflanza su patrimonio personal comin
a los'administradores sociales para que lo administren y gesten bajo los
deberes de cuidado, lealtad y reserva referidos anteriormente. Es elemental
entonces que los administradores den cuenta de la forma en que lo han

40 Articulo 187.
4 Articulo 194.

108



JuLio SaLas SANCHEZ

administrado y gestado y los resultados obtenidos en un determinado
periodo y que lo hagan en la junta que la doctrina considerada la de mayor
importancia para la sociedad.

En este sentido, Elfas Laroza sefala:

En la estructura interna de la sociedad anénima moderna una de las
obligaciones del directorio, que destaca por encima de las demds, es la
de rendir cuentas periédicamente a la junta general... La rendicién de
cuentas se convierte asi en una exigencia de cardcter juridico, presente
en todas las legislaciones societarias modernas... (20155 p. 6).

Ahora bien, para la debida rendicién de cuentas, dentro del trimestre
siguiente al cierre del ejercicio econémico anual, serd necesario que el
directorio formule la memoria anual, dando cuentaala junta general, con
claridad y precisién, de la marcha y estado de los negocios, los proyectos
desarrollados y los principales acontecimientos ocurridos durante el
ejercicio, asi como de la situacion de la sociedad y los resultados obtenidos,
con el contenido minimo que exige el-articulo 2224,

Los estados financieros, auditoria externa anual y auditorias especiales

La ley dispone que los siguientes cuatro estados financieros de la sociedad:
(i) de situacién financiera; (ii) de resultados integrales; (iii) de cambios en
el patrimonio neto; y (iv) de flujos de efectivo se preparan y presentan a la
junta conforme a las Normas Internacionales de Informacién Financiera

(NIIF)*®. El-directorio y la gerencia preparan y presentan dichos estados

2 (L.a memoria debe contener cuando menos: la indicacién de las inversiones de
importancia realizadas durante el ejercicio; la existencia de contingencias significativas; los
hechos de importancia ocurridos luego del cierre del ejercicio; cualquier otra informacién
relevante que la junta general deba conocer; los demds informes y requisitos que sefiale
la ley; los estados financieros; la propuesta de aplicacién de resultados; el estado de sus
negocios y los resultados obtenidos en el ejercicio vencido».

# Las referidas normas han superado en el Per a los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados (PCGA), antes utilizados.
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a la consideracién de la junta obligatoria anual, con ocasién de su
realizacion junto con el informe de los auditores independientes y externos.

La auditoria es el examen hecho por un auditor independiente de la
informacién contenida en los estados financieros de una empresa para
verificar si ellos se prepararon aplicando la Normas Internacionales de
Informacién Financiera. Terminado el examen, el auditor emite una
opinién profesional sobre si los estados financieros reflejan razonablemente,
en todos sus aspectos significativos, la situacion financiera al cierre del
altimo ejercicio y al ejercicio inmediato anterior, asi como a sudesempeno
financiero y flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas de
acuerdo con tales normas. La auditoria externa es obligatoria cuando
debe hacerse por mandato legal (por ejemplo, lassociedades anénimas
abiertas, las que listan sus valores mobiliarios en la bolsa de valores, bancos
y financieras, seguros, etcétera); cuando lo ordenael pacto social, el estatuto
o lo solicitan accionistas que representen no menos del 10% del total de
las acciones suscritas con derecho a voto*.

En torno a este tema, la ley dispone que:

* Elderecho de informacién quetiene cualquier accionista lo faculta
aobtener, en las oficinas dela sociedad y gratuitamente, la memoria
y los estados financieros del ejercicio terminado;

* El que la junta haya aprobado dichos documentos, «no importa

el descargo de la responsabilidad en que pudiesen haber incurrido
los directores o gerentes de la sociedad».

4“4 (Articulo 226.- Auditoria externa. El pacto social, el estatuto o el acuerdo de junta
general, adoptado por el diez por ciento de las acciones suscritas con derecho a voto,
pueden disponer que la sociedad anénima tenga auditoria externa anual.

Las sociedades que conforme a ley o alo indicado en el pérrafo anterior estdn sometidas
aauditorfa externa anual, nombrardn a sus auditores externos anualmente. El informe de
los auditores se presentard a la junta general conjuntamente con los estados financieros».

El informe de los auditores se presentard a la junta general conjuntamente con los
estados financieros.
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El articulo 227% aborda dos casos distintos, todos ellos en resguardo
de los intereses de los accionistas minoritarios:

* Las sociedades sin auditoria externa permanente: buscan permitir
que los minoritarios logren que la sociedad sea revisada por
auditores externos independientes para tener conocimiento cabal
sobre la situacién de la sociedad, frente a una mayoria que no decide

o se niega a que la sociedad sea auditada.

Este primer pérrafo tiene algunos vacios: primero, la ley se refiere a
la auditoria de los estados financieros pero no indica si se alude al
ultimo ejercicio anual o de afos anteriores; segundo, no establece
cudl es el modo de actuar de los solicitantes cuando no se atienda
o niegue la solicitud; se extiende el derecho a'los accionistas sin
derecho a voto, pero no senala el porcentaje de titulares que debe
solicitar la auditoria, como se hace con los accionistas con derecho
a voto (no menos del 10%).

* En el segundo pérrafo, las auditorias especiales tienen finalidades
especificas: «aspectos concretos-de la gestién o de las cuentas de

# (Articulo 227.- Auditorfas especiales. En las sociedades que no cuentan con auditorfa
externa permanente, los estados financieros son revisados por auditores externos, por
cuenta de la sociedad; si asi lo solicitan accionistas que representen no menos del diez
por ciento del total de las-acciones suscritas con derecho a voto. La solicitud se presenta
antes o durante la junta o a més tardar dentro de los treinta dias siguientes a la misma.
Este derecho lo pueden ejercer también los accionistas titulares de acciones sin derecho
a voto, cumpliendo con el plazo y los requisitos sefialados en este articulo, mediante
comunicacién escrita a la sociedad.

En las mismas condiciones se realizardn revisiones e investigaciones especiales, sobre
aspectos concretos de la gestion o de las cuentas de la sociedad que sefialen los solicitantes
y con relacién a materias relativas a los tltimos estados financieros. Este derecho puede ser
ejercido, inclusive, en aquellas sociedades que cuenten con auditoria externa permanente
y también por los titulares de las acciones sin derecho a voto. Los gastos que originen
estas revisiones son de cargo de los solicitantes, salvo que estos representen mds de un
tercio del capital pagado de la sociedad, caso en el cual los gastos serdn de cargo de esta
ultiman.
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la sociedad que sefalen los solicitantes y con relacién a materias
relativas a los ltimos estados financieros». Hay limitacién clara
respecto al periodo a auditar y, respecto a los asuntos, vale la
referencia a Elias Laroza:

El tema de las revisiones e investigaciones es pricticamente ilimitado.
Es dificil concebir asuntos que no tengan nada que ver con la gestién
de los administradores o las cuentas, el balance o la cuenta de ganancias
y pérdidas de la sociedad. En otras palabras, el enunciado‘de la ley

abarca précticamente todo lo que es revisable o investigable en.una

sociedad (2015, p. 36).

PrREGUNTAS

1. ;Qué opinidn tiene usted sobre la sociedad unipersonal?

2. Con la asistencia del 70% de las acciones nominativas con derecho
avoto y el voto favorable del 95% de las acciones concurrentes,
la junta general de accionistas decidié aumentar el capital social
hasta elevarlo de S/. 1.000 000 a S/. 1 850 000. En la misma
junta, pero sin haberlo incluido en el aviso de convocatoria, se
acordé modificar el articulo correspondiente al capital para que
este refleje el nuevo capital. ;Es vdlido dicho acuerdo y puede ser
inscrito en el registro?
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3. ;Ha analizado usted el articulo 172 de la LGS? Cuando lo haya
hecho, pregiintese si esa norma responde adecuadamente a la
realidad actual. Al efecto, considere que ese mismo texto se
incluyé en la Ley de Sociedades Andénimas (Espana, 1951); luego
fue repetida en 1966, en nuestra Ley de Sociedades Mercantiles;
en 1984, con la Ley General de Sociedades y, finalmente,
volvié a colocarse en la LGS actualmente vigente. Es decir, 65
afos de antigiiedad rigen al directorio de la sociedad, su motor
fundamental. Hay mucho para hablar de este tema. ... jArriésguese!

4. La sociedad anénima XX tiene un directorio integrado por tres
miembros, nombrados por un periodo de tres-anos. Al término
del primer ano, un inversionista compra el 35% de las acciones
en circulacién, pues no habia limitacién estatutaria alguna que
lo impidiera. El nuevo accionista solicita a sus demds socios que
le designen para integrar el directorio, ya que tiene el nimero
suficiente de acciones que le permiten autodesignarse como tal.
Los demds accionistas se niegan.a hacerlo, argumentando que el
directorio se designé por tres afios y nada los obliga a designarlo.
¢ Tiene usted algtinargumento legal para que se designe directorio
al nuevo inversionista-accionista?

113







CariTULO 5
MODIFICACIONES ESTRUCTURALES DE LA SOCIEDAD

1. LA MODIFICACION DEL ESTATUTO'

Para Joaquin Garrigues, los estatutos son la «norma constitucional de
la sociedad que rige su vida interna en todo aquello que no constituya
Derecho legal coactivo» (Garrigues & Uria, 1976, p. 236). Junto con el
pacto social y los convenios previstos en el articulo 8, constituyen el marco
juridico interno de la sociedad.

El estatuto nace por la voluntad de los socios fundadores y se mantiene
en adelante, modificindolo cuando lo deciden los accionistas reunidos
en junta. Ciertamente, es un' documento con vocacién de permanencia,
aunque no debe concluirse que sea inmodificable, pues las circunstancias
(econdmicas, sociales; fiscales o de otro cualquier otro orden) existentes al
momento deJaredaccién del estatuto original pueden haber cambiado y
generar la necesidad o conveniencia de modificarlo para que la sociedad
seadapte y afronte una nueva realidad. Al efecto, Jestis Quijano senala:

la disponibilidad del contenido estatutario para la propia sociedad...
se entiende correctamente como una consecuencia de la autonomia

! Nota del autor. Los temas relativos a la modificacién estatutaria, aumento y reduccién
de capital han sido tomados, mayormente, ademds de editados y publicados, en el Tratado
de Derecho Mercantil, tomo I, Derecho Societario, Gaceta Juridica, Lima, 2003.
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de la persona juridica que se ejerce tanto en el momento fundacional,
configurando su estructura inicialmente, como con ocasién de
modificaciones posteriores para adaptar esa estructura a circunstancias
cambiantes. Se ha pasado asi de aquella inicial reserva a posibilitar
modificaciones sin que concurriera el consentimiento undnime
de todos los fundadores o todos los accionistas a considerar la
modificacién como efecto de un normal acuerdo corporativo adoptado
por la mayorfa que, en la estructura orgdnica de la sociedad sancionada
por la ley, hace valer su voluntad como decision de la propia‘sociedad
siempre que concurran determinados requisitos (1994, pp. 17 y.18).

Para definir el dmbito de aplicacién de la modificacién de estatutos,
la doctrina ha identificado el extremo de las modificaciones irrelevantes,
de una parte y, de la otra, las modificaciones estructurales, delimitando,
segin Quijano, un «terreno intermedio» de aplicacién del régimen de la
modificacién estatutaria. Frente a una virtualmente inacabable relacién
de supuestos, Garrigues y Uria concluyen sobre ¢l concepto de la reforma
estatutaria:

Lo que a nuestro intento interesa destacar es que no cabe hacer
distincién entre contenido y redaccion de los estatutos desde el punto
de vista de la-reforma-estatutaria, distincién que, por otro lado, no
es fAcil establecer con claridad. En resumen, toda alteracién de los
estatutos, ya. afecte a su fondo, ya afecte solamente a su redaccién,
tiene el concepto legal de modificacién estatutaria y queda sometida
a la observancia de los requisitos que impone la ley (1976, p. 230).

En-esta misma linea, para Gir6n Tena: «Toda alteracion en la forma
o‘en el contenido ha de entenderse en nuestro Derecho que cae bajo el

concepto de modificacion» (1976, p. 458).
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La teoria de las «bases esenciales» de la sociedad y la de
«los derechos individuales» de los accionistas. La consecuencia
de su incorporacién en la LGS

Ha sido permanente la preocupacién doctrinaria de encontrar y definir
los limites al poder de la junta. Para solucionarla se han expuesto dos
tendencias tradicionales: la teorfa francesa de «las bases esenciales» de la
sociedad, elaborada a partir de la concepcién contractualista de la sociedad
y de criterios jurisprudenciales; y la teorfa alemana de «los derechos
individuales del accionista».

La primera considera que ninguna modificacién estatutaria puede
acordarse alterando los elementos que fueron determinantes para la
incorporacién del accionista en la sociedad. Bajo la concepcién de la
sociedad-contrato, todas las cldusulas estatutarias resultaban inmodificables
pues, para cualquier reforma, se requeria el voto favorable de todos los
accionistas participantes en el contrato de sociedad. Correspondi6 a la
jurisprudencia francesa el mérito de haber decantado progresivamente
el concepto de «base esencial» y. de haber determinado, caso por caso,
los supuestos que debian considerarse como tales y, consecuentemente,
aquellos para los que la unanimidad era requerida.

La teorfa alemana; a su vez, entiende que la junta, atin en su calidad
de érgano supremo de la sociedad, no puede, ni siquiera con el voto
favorable de la respectiva mayoria, afectar los derechos minimos que la
ley concede al-accionista, que adquieren asi el cardcter de inderogables,
salvo por la misma ley. Sobre la base de dicha teoria, la junta carece de
competencia para modificar el estatuto, cuando el acuerdo lesiona los
derechos individuales de los accionistas.

En laactualidad y en nuestro medio, la discusién sobre la competencia
o limite de la junta sobre las posiciones referidas carece de interés, en la
medida que nuestra propia ley ha incorporado los supuestos a que esas
doctrinas se referfan.

117



SOCIEDADES REGULADAS POR LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES

Los acuerdos de junta que generan el derecho
de separacién del accionista®

El cambio del objeto social

Teniendo en cuenta la importancia que tiene el objeto social para cualquier
sociedad, Elias Laroza afirma que el objeto social «es la razén misma por
la cual el socio decide tomar o no el riesgo de un negocio o empresa. ..
representa un cambio sustancial, que hace que la sociedad sea cosa diferente
de la que antes significaba para el socio o accionista» (2015,-pp. 690 y
691); por esta razén el legislador considera que cualquier modificacién
del objeto, formal o de fondo, debe generar el derecho de separacion del
accionista.

El traslado de sede al extranjero

Siguiendo a Elias Laroza: «La causal tiene como fundamento el que
se torna sumamente dificil para el accionista ejercitar sus derechos de
concurrencia, participacién y fiscalizacién de la sociedad, cuando ella se
traslada al extranjero» (2015, p..510). La norma es clara al referirse a la
sociedad domiciliada en el Perti cuya junta decidié transferir su sede al
extranjero y es justificacién suficiente para admitir el derecho de separacién
del accionista.

La creacion de limitaciones a la transmisibilidad de las acciones o la
modificacion de las existentes

Por su naturaleza, la accién es un titulo transferible reconocido por la ley
y el estatuto social, de manera que toda limitacién a su transmisibilidad,
asi como la modificacién de las limitaciones existentes, constituyen una
excepcién admisible Gnicamente cuando estdn previstas en el estatuto y

% Articulo 200.- Derecho de separacién del accionista.
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reguladas de modo general en el articulo 1017, pero sin individualizarlas.
A este respecto, las mds conocidas (no las nicas) son las cldusulas de
conocimiento, tanteo o preferencia que obligan al accionista que desea
vender sus acciones, a ofrecerlas preferentemente a los demds accionistas;
a su vez las cldusulas de consentimiento exigen al accionista que obtenga
de los demds accionistas o de la propia sociedad o, finalmente, de terceros,
la aprobacién previa para transferirlas a sus demds accionistas o terceros.

En este contexto, cuando las acciones emitidas por la sociedad
carecen de limitaciones para su transferencia y la junta general aprueba
imponerlas, nace el derecho de cualquier accionista a.separarse. En
un segundo caso, el derecho se aplica cuando la junta «modifica» las
limitaciones existentes. Esto se sustenta en que, si el accionista invirtié
su patrimonio en acciones libremente transferibles, no tiene que aceptar
que se modifique esa situacién que afecta su patrimonio personal ni que
se modifique el existente.

® «Articulo 101°.- Limitaciones y prohibicionesaplicables a las acciones. Las limitaciones

a la transferencia, al gravamen o a la afectacién de acciones no pueden significar la
prohibicién absoluta de transferir, gravar o afectar.

Las limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones son de observancia obligatoria
para la sociedad cuando estén contempladas en el pacto social, en el estatuto o se originen
en convenios entre accionistas© entre accionistas y terceros, que hayan sido notificados
a la sociedad. Las limitaciones se‘anotardn en la matricula de acciones y en el respectivo
certificado.

Cuando asi lo establezca el pacto social o el estatuto o lo convenga el titular de las
acciones correspondientes, es valida la prohibicién temporal de transferir, gravar o de
otra manera afectar acciones.

Igualmente es vdlida la prohibicién temporal de transferir, gravar o afectar acciones,
adoptada mediante acuerdo de la junta general, en cuyo caso solo alcanza a las acciones
de quienes han votado a favor del acuerdo, debiendo en el mismo acto separarse dichas
acciones en una o mds clases, sin que rijan en este caso los requisitos de la ley o del
estatuto para la modificacién del estatuto.

La prohibicién debe ser por plazo determinado o determinable y no podrd exceder de
diez afios prorrogables antes del vencimiento por periodos no mayores. Los términos y
condiciones de la prohibicién temporal deben ser anotados en la matricula de acciones y
en los certificados, anotaciones en cuenta o en el documento que evidencie la titularidad
de la respectiva accidén».
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El derecho de separacion en «los demds casos que lo establezca
la ley o el estatuto»

El inciso 4 admite la separacién del estatuto en los demds casos previstos
en «la ley o el estatuto». Respecto de los supuestos senalados en la ley, en
la LGS se encuentran los siguientes:

* Articulo 63: durante el proceso de constitucion por oferta a terceros,
un inversionista puede separarse en caso de modificarse el Programa
de Fundacién.

* Articulo 76: el accionista que hizo aportes no dinerarios puede
separarse cuando la revision del valor de su aporte demuestra que
el valor asignado es inferior en 20%.

* Articulo 244: es admisible que se separe el accionista de una
sociedad cerrada cuando no haya votade a favor de la modificaciéon
del régimen de limitaciones a la transmisibilidad de acciones o al

derecho de adquisicién preferente’.

* Articulo 262: separacién ‘del accionista que no voté a favor del
acuerdo de excluir del RegistroPablico del Mercado de Valores las
acciones u obligaciones inscritas, lo que determina que la sociedad
pierda la calidad de sociedad andnima abierta y deba adaptarse a

otra forma de sociedad anénima.
* Articulo 338: separacién en la transformacién de la sociedad’.
¢ Articulo 356: caso de fusién de la sociedad.

* Articulo 385: para la escisién.

4 Estrictamente, ambos casos estin comprendidos en el inciso 3 del articulo 200, no
obstante, lo cual el legislador ha considerado conveniente reiterarlo como regla propia
de las sociedades anénimas cerradas.

> Este caso, junto con los de la fusién y escisién pueden ubicarse dentro de los supuestos.
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* Articulo 427: el derecho de separacién que se reconoce al accionista
de la sociedad irregular cuando la Junta no acceda a regularizar o
disolver la sociedad que tiene esa calidad.

En cuanto a los casos en que procede el ejercicio del derecho de
separacién por haber sido senalados expresamente por el estatuto, la
casuistica puede ser interminable pues depende de la voluntad de los
accionistas, fundadores o no, establecer la o las circunstancias en que puede
ejercerse tal derecho. No obstante, habrd de tenerse en cuenta el tltimo
parrafo del articulo 200: «Es nulo todo pacto que excluya el derecho de
separacién o haga mds gravoso su ejercicio».

2. EL AUMENTO DE CAPITAL

Nociones generales y efectos del aumento

La sociedad anénima y, en general, todas las formas societarias son
instrumentos de un concepto precedente, la empresa, y esta puede
verse enfrentada a situaciones.econémicas en las que el capital resulta
insuficiente o, al contrario, excesivo para los fines sociales, siendo necesario
o conveniente aumentarlo o'disminuirlo. Se conjugan entonces razones
juridicas y econdmicas que aconsejan estas operaciones de aumento o de
reduccién.

El aumento de capital no es un acto tinico que comienza y termina
con el acuerdo de la junta; sin duda es un requisito sustancial e ineludible,
pero ni la realizacién de la junta ni su acuerdo de aumento agotan su
contenido pues hay actos previos y posteriores a considerar. Es, entonces,
una operaciéon continuada con aspectos econémicos y juridicos, que
comienza con la consideracién de la necesidad de contar con mayor capital
y culmina con la emisién y entrega de nuevas acciones a los accionistas o
aumento del valor nominal de las acciones en circulacién.

Los efectos econdmicos y juridicos la operacién de aumento son:
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* En la sociedad: aumento de la cifra del capital, asi como su
patrimonio neto, y emite nuevas acciones o aumenta el valor
nominal de las existentes.

* En los accionistas: los aportantes reciben en propiedad las nuevas
acciones emitidas o ven incrementado el valor nominal de las ya
emitidas. Si los nuevos aportes provienen de terceros, serdn ellos
quienes recibirdn las nuevas acciones.

En las lineas siguientes se desarrollan los aspectos mds significativos
de esta operacidn, esto es, la etapa previa al aumento; la segunda, que
cumple la formalidad inexcusable del acuerdo de aumento y modificacién
del estatuto y, finalmente, la relativa a la ejecucién del acuerdo.

La etapa previa

Para contar con nuevos recursos econdmicos y desarrollar nuevas lineas
de produccién o servicios, renovacion tecnoldgica, reduccién de pasivos,
robustecimiento de su imagen econémica frente a los terceros y otras
necesidades, se puede recurrir a las fuentes tradicionales de financiamiento:
(i) financiamiento por terceros, incluyendo a los propios accionistas; o,
(ii) aporte de los propios accionistas o de no accionistas interesados en
adquirir esa calidad.

El financiamiento por terceros obliga a la sociedad a devolver el capital
prestado, pagarintereses aun cuando la sociedad tenga pérdidas, a otorgar
garantfas por la'sociedad o sus accionistas o por terceros, asi como sujetar
su accionara los términos del contrato de financiamiento.

Cuando, en cambio, los recursos provienen de los accionistas o de
nuevos inversionistas no se generan tales efectos pues la sociedad no estd
obligada a pagar intereses; no estd obligada a devolver el préstamo y solo
devuelve el capital, parcial o totalmente, a sus accionistas siempre que
previamente haya cancelado sus deudas con terceros. Finalmente, no
otorga garantias para obtener aportes, ni subordina sus érganos sociales
a otro interés que no sea el de la propia sociedad.
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La propuesta de aumento de capital

Identificada la necesidad de contar con nuevos recursos y la conveniencia
de recurrir al financiamiento de los accionistas o terceros, se elabora la
propuesta de aumento que se someterd a la junta.

Habitualmente la propuesta proviene del érgano administrador
(gerencia y directorio) o de los propios accionistas o del cumplimiento de
acuerdos, convenios o contratos celebrados entre la sociedad con tereeros.
Cualquiera sea su origen, la propuesta debe ser informada, en toda su
extension, a todos los accionistas antes o durante la junta, para que puedan
intervenir en ella con conocimiento de causa y emitir el voto responsable
que corresponde®. La informacién incluird las razones'que justifican el
aumento, su monto, modalidad del aumento, forma en que se representard
(nuevas acciones o aumento del valor nominal.de las existentes), la forma
de ejercer el derecho de suscripcién preferente, las razones que, si fuera
el caso, justifican la exclusion de ese derecho, el monto a pagarse por las
acciones y cualquier otra informacién que permita a los accionistas tener
un conocimiento completo del aumento del capital.

¢ «Articulo 130.- Derecho de informacién de los accionistas. Desde el dia de la
publicaciénde la convocatoria, los documentos, mociones y proyectos relacionados con
el objetodela junta general deben estar a disposicién de los accionistas en las oficinas de
lasociedad o en el lugar de celebracién de la junta general, durante el horario de oficina
de la'sociedad.

Los accionistas pueden solicitar con anterioridad a la junta general o durante el curso
de la misma los informes o aclaraciones que estimen necesarios acerca de los asuntos
comprendidos en la convocatoria. El directorio estd obligado a proporciondrselos, salvo
en los casos en que juzgue que la difusién de los datos solicitados perjudique el interés
social. Esta excepcién no procede cuando la solicitud sea formulada por accionistas
presentes en la junta que representen al menos el veinticinco por ciento de las acciones
suscritas con derecho a voto».
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La etapa de la junta general de accionistas

El 6rgano competente para acordar el aumento es la junta general. Sin
embargo, la ley admite que esta facultad sea delegada en el directorio’,
para obtener el aumento en un plazo corto o, simplemente, para evitar
tener que convocar a la junta varias veces:

* Delegacién para integrar en que la junta establece los términos
y condiciones del aumento que pueden ser determinados por el
directorio; y,

* Delegacién de la junta para acordar por el directorio que este, sin
previa consulta, decida uno o varios aumentos de capital mediante
nuevos aportes o capitalizacién de créditos contrala sociedad.
El aumento se hard hasta una determinada suma y dentro de un
méximo de cinco afos, en las oportunidades, montos, condiciones,
segtin el procedimiento que el directorio decida. La autorizacién no
excederd del monto del capital pagado vigente al usarse la facultad

delegada.

Para evitar yerros de informacién en terceros sobre la realidad del
capital de la sociedad, presentando un «capital ficticio», la delegacién
«no puede figurar en forma alguna en el balance mientras el directorio
no acuerde el aumento de capital y este se realice».

Requisito previo para el aumento

La LGS limita la capacidad de la junta para aumentar el capital exigiendo
que las acciones previamente emitidas estén totalmente pagadas®. Desde

7 Articulo 206.

8 Articulo 204: «Para el aumento de capital por nuevos aportes o por la capitalizacién de
créditos contra la sociedad es requisito previo que la totalidad de las acciones suscritas,
cualquiera que sea la clase a la que pertenezcan, estén totalmente pagadas. No serd exigible
este requisito cuando existan dividendos pasivos a cargo de accionistas morosos contra
quienes esté en proceso la sociedad y en los otros casos que prevé la ley».
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la éptica econdmica, no parece tener sustento que, frente a la carencia
de recursos econémicos, la sociedad decida aumentar el capital, cuando
dicha insuficiencia puede ser suplida con los recursos que obtenga por el
pago los dividendos pasivos a cargo de los accionistas.

Juridicamente, dado que el aumento de capital puede entranar el
ingreso de nuevos accionistas que alteren la estructura de poder econémico
y politico al interior de la sociedad, es necesario preservar el derecho de
los accionistas a mantener su prorrata de participacién, antes y después
del aumento. Antes de acudir a terceros, la sociedad debe exigir el pago
de los dividendos pasivos. Atn sin que el aumento importe o posibilite
el ingreso de terceros no accionistas, puede producirse la modificacién de
la estructura accionaria, pues los accionistas que participen-tomardn las
acciones que los demds no puedan o quieran suscribir.

Elarticulo 204 se inclina por esta posicién yexige que antes de acudir
al aumento para agenciarse de nuevos recursos, lasociedad exija a quienes
tienen dividendos pasivos a su cargo, el desembolso correspondiente y
cubran la necesidad econémica de lasociedad. Con ello se logra o, por lo
menos, se intenta mantener la estructurade poder al interior de la sociedad.

Modalidades del aumento

Son bésicamente dos: aumento por nuevos aportes y por capitalizacién de
créditos frente a la sociedad. Ambas se distinguen de otras modalidades de
aumento: el ingreso de nuevos recursos indisponibles para la sociedad, que
son tales pues.no-podran repartirse entre los accionistas, sin que antes se
hayan cumplido los exigentes requisitos de una reduccion del capital; asi:

a. En el aumento de capital por nuevos aportes (dinerarios y/o no
dinerarios) hay recursos econdémicos que, antes del aumento, no
estaban entre los que tenia la sociedad y que, debido al aumento,
ingresan al patrimonio neto de la sociedad, precisamente por el
aporte de los accionistas o de los terceros.
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b. En la capitalizacion de créditos frente a la sociedad, el recurso
econémico ya estd en poder de la sociedad pues ingresé cuando
el tercero celebré con la sociedad un contrato de crédito, cuyo
importe se contabilizé como pasivo (deuda) frente a terceros.
Posteriormente, por acuerdo entre la sociedad y el acreedor, se
decide cancelar la deuda entregando a cambio nuevas acciones
emitidas por la sociedad a favor del ex acreedor. Contablemente, el
aumento consiste en trasladar el pasivo frente a terceros a la cuenta
capital social que también es cuenta del pasivo, pero integra el
patrimonio neto (diferencia entre todos los activos sociales menos
los pasivos frente a terceros) que no es otra cosa que la deuda
que tiene la sociedad frente a sus accionistas (el capital social,
las utilidades no distribuidas, las reservas sean legales o no, los
excedentes de revaluacidn, primas de capital, etcétera).

Una variante de esta modalidad és la conversién de obligaciones
en acciones, es decir, cancelar la obligacién contenida en titulos
representativos de deuda de la'sociedad, emitiendo nuevas acciones
a favor de los titulares de esas obligaciones.

. Existen otras modalidades de aumentar el capital que, en esencia,
son traspasos contables de los recursos propios que aumentan el capital,
pero no el patrimonio neto del balance general. Asi, la capitalizacién
de utilidades no distribuidas, reservas libres incluyendo la reserva
legal, los excedentes de revaluacién, las primas de capital, etcétera,
que también son cuentas del patrimonio neto que se trasladan a la
cuenta del capital social.

La etapa de la ejecucién del acuerdo de aumento: el derecho de
suscripcion preferente (DSP)

Razon de ser del derecho

Para De la Cdmara y la mayoria de la doctrina este derecho tiene
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por objeto no solo proteger el accionista frente al ingreso de nuevos
socios, sino también evitar que se modifique la proporcién en que
los socios antiguos participan en la sociedad, proporcién que se
altera fatalmente si las nuevas acciones se alteran solo son suscritas
por antiguos accionistas, pero no por todos. .. Si alglin accionista no
puede o no quiere suscribir las nuevas acciones le queda el recurso
de enajenar su derecho de suscripcidn... [Tal enajenacién] evita (al
menos tedricamente) el perjuicio econdmico, pero no, evidentemente,
el perjuicio politico o administrativo. Y es claro que si el antiguo
accionista ni suscribe ni vende su derecho ambos perjuicios se
consuman. Este supuesto no responde (o no responde siempre) a una
especie de actitud nihilista del accionista. Bien puede ocurrir que el
accionista que no quiere o no puede suscribirlas nuevas acciones, no
encuentre comprador para su derecho, lo que‘puede acontecer con
relativa frecuencia en el seno de las sociedades que no cotizan en Bolsa

(1996, pp. 195 y 196).

Como estd claramente establecido‘en el articulo 95, el derecho se
otorga «con las excepciones y en la forma prevista en esta ley» y, por ende,
no es irrestricto. En consecuencia; el acuerdo de la junta o el propio estatuto
no pueden establecer otros requisitos que entorpezcan o hagan mds oneroso
el derecho de suscripcién preferente del accionista. Por ejemplo, es valido
que la junta acuerde que el suscriptor de las acciones restantes al término
de la segunda rueda podré participar en una tercera rueda siempre que lo
haya senalado expresamente y por escrito al suscribir sus acciones en la
primera. No'serdadmisible, en cambio, que a ese suscriptor se le obligue
al pago de una prima de capital solo exigible a quienes intervengan en la
tercera rueda.

El derecho, de otro lado, se otorga a los accionistas cuando la sociedad
emita obligaciones u otros titulos convertibles, o con derecho a ser
convertidos, en acciones. La emisién de estas obligaciones, sin reconocer el
derecho preferente, puede diluir la participacién accionaria de uno, mds o
todos los demds accionistas, cuando la obligacién se convierta en acciones
que correspondan. Para evitarla, se reconoce a los accionistas el derecho
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preferente a adquirir esos titulos de obligaciones convertibles en acciones,
aumentando el capital social y cancelando la deuda de la sociedad con los
tenedores de las obligaciones.

El titular del devecho

La ley reconoce al accionista, con o sin voto, inscrito en la matricula
de acciones, como el titular del derecho de suscripcién preferente: Sin
embargo, en el usufructo de acciones en cuyo contrato se ha estipulado
expresamente que los derechos de accionista corresponden al usufructuario,
este serd reconocido por la sociedad como titular del derecho'de suscripcién
preferente. La misma regla se aplica en la garantia mobiliaria sobre las
acciones.

En el caso de las sociedades distintas a la anénima, la titularidad del
derecho corresponderd a quienes aparezcan.como socio en el Registro
Publico de Sociedades.

Casos en los que se aplica el DSP

El derecho se aplica en los aumentos de capital por «nuevos aportes,
dinerarios o no dinerarios (incluyendo en estos tltimos a los no dinerarios),
la capitalizacion de créditos contra la sociedad, asi como de obligaciones
convertibles en acciones.

Casos en los que no opera el DSP

No opera en los aumentos de capital en los que las nuevas acciones
tienen destinatarios forzosos (i) en la conversién de obligaciones en
acciones; (ii) en la capitalizacién de utilidades, reservas, beneficios, primas
de capital, excedentes de revaluacién; (iii) en las reorganizaciones de
sociedades; (iv) en la capitalizacién de las opciones para suscribir nuevas
acciones’; (iv) en los aumentos de capital producto de la fusion o escisidn;

9 Articulo 103.
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(v) cuando el accionista o socio estd en condicién de moroso en el pago
de los dividendos pasivos a su cargo'® ni en los aumentos de capital en las
S.A.A. con los requisitos legalmente establecidos''.

Las ruedas de suscripcion y plazos

El derecho «se ejerce en por lo menos dos ruedas», senala la ley. La expresiéon
«por lo menos» no debe entenderse como que necesariamente tengan
que realizarse ambas ruedas, cuando todas las acciones creadas hubieran
sido suscritas en la primera rueda. Ninguna interpretacién legal puede
llevar a una conclusién absurda, un imposible juridico y de hechoy a eso
conduciria tal interpretacién si se pretende imponer una segunda rueda
cuando no habia acciones por suscribir después del término de la primera.

Por otro lado, solo pueden intervenir en.la segunda rueda quienes
intervinieron en la primera, suscribiendoe las acciones restantes,
intervencion que se hard «a prorrata de su participacion, considerando
en ella las acciones que hubiera suscrito en la primera rueda». Asi se
reconoce expresamente que las acciones suscritas y pagadas en la primera
rueda son acciones ya emitidas y. validas para todos los efectos legales al
interior de la sociedad; por esa misma razdn, para establecer la prorrata

10 Articulo 79, segundo. pérrafo, parte final.

" Articulo 259.- Aumento de capital sin derecho preferente. En el aumento de capital
por nuevos aportes a la sociedad anénima abierta se podrd establecer que los accionistas
no tienen derecho preferente para suscribir las acciones que se creen siempre que se
cumplan los siguientes requisitos:

Que el acuerdo haya sido adoptado en la forma y con el cuérum que corresponda,
conforme a lo establecido en el articulo 257 y que ademds cuente con el voto de no
menos del cuarenta por ciento de las acciones suscritas con derecho a voto; y,

Que el aumento no esté destinado, directa o indirectamente, a mejorar la posicién
accionaria de alguno de los accionistas.

Excepcionalmente, se podrd adoptar el acuerdo con un niimero de votos menor al
indicado en el inciso 1 anterior, siempre que las acciones a crearse vayan a ser objeto de
oferta publicar.
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de su participacion en la segunda, a las acciones que un titular tenfa antes
del aumento se suman las suscritas en la primera rueda.

Los plazos minimos establecidos para cada rueda pueden reducirse
solo con un «acuerdo undnime adoptado por la totalidad de los accionistas
de la sociedad». Este es uno de los pocos casos en que la ley se aparta del
principio de la mayorfa para adoptar acuerdos de la junta, pues no hay
necesidad de plazos legales cuando todos los accionistas estdn presentes y,
asimismo, habrdn votado a favor del acuerdo de reducir el plazo minimo

legal.

El Certificado de Suscripcion Preferente y las anotaciones en cuenta

El derecho que se analiza se materializa en un Certificado de Suscripcién
Preferente, que es un titulo «libremente transferible, total o parcialmente»
emitido por la sociedad y que es puesto oportunamente a disposicion y
entregado a los accionistas con derecho a recibirlo. El certificado contiene
el nombre de su titular y el nimero de las nuevas acciones respecto de
las cuales tiene el derecho preferente, en la primera rueda de suscripcién.
Importa destacar que su vigencia termina definitivamente junto con la
primera rueda de suscripeion.

La transferencia del certificado puede quedar expresamente limitada
(i) por acuerdo adoptado por la totalidad de los accionistas de la sociedad,
(ii) por disposicién estatutaria, (iii) por convenio entre accionistas
debidamente registrado en la sociedad o (iv) por el acuerdo de todos los
accionistas:

Las«anotaciones en cuenta» son igualmente transferibles libremente,
total o parcialmente, y se sujetan a las disposiciones establecidas por la
Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Lima.
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3. LA REDUCCION DEL CAPITAL

Introduccién

Resulta igualmente nociva para la sociedad tanto la falta de capital
como su exceso. Cuando requiere mayores recursos econémicos para sus
operaciones, acude al crédito de terceros o al aporte de capital. Cuando,
por el contrario, este resulta excesivo, por un equivocado cdlculo al inicio
de sus operaciones o porque ha disminuido la exigencia de contar con el
capital existente, la sociedad reduce el capital.

Las cuestiones centrales que presenta la reduccidn residen en sus
diversas modalidades, asi como la manera en que ella afecta o puede afectar
el interés de los accionistas y de los acreedores y las medidas-que, sobre el
particular, adopta el legislador. Veamos.

La reduccidn y el principio de paridad de trato a los accionistas

En esta operacién adquiere singular importancia (i) el principio de
paridad de trato de los accionistas, desde que puede afectar su prorrata
de participacién, y (ii), la tutela de los intereses de los acreedores sociales,
en la medida que la reduccién puede rebajar efectivamente la cifra de
retencién que es el capital o, en todo caso, disminuirlo hasta poner en
riesgo el derecho de los acreedores sociales a cobrar sus acreencias.

La ley vigente recoge este principio de esta manera: «La reduccién
debe afectar a‘todos los accionistas a prorrata de su participacién en el
capital sin modificar su porcentaje accionario o por sorteo que se debe
aplicar por igual a todos los accionistas. Cuando se acuerde una afectacién
distinta;.ella debe ser decidida por unanimidad de las acciones suscritas
con derecho a voto»'2.

El texto legal es suficientemente claro; luego, admitir que la reduccién
solo afecte a uno, pero no a todos los accionistas, significa abrir el camino

12 Segundo pdrrafo, articulo 217.
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para desembarazarse de accionistas «molestos» para la mayoria y otros
posibles abusos, situacién que no puede ni debe admitirse.
Sin embargo, surgen tres inquietudes relativas a la aplicacién de este

principio de paridad:

* Respecto de las acciones sin derecho a voto: no se puede afirmar
que el legislador haya protegido a las acciones sin voto tinicamente
en el aumento de capital, excluyendo los supuestos de reduccién.
Si la ley no distingue entre las acciones comunes y las sin voto,
tiene que concluirse que la reduccién debe afectar por igual a las
acciones de cualquier clase.

* En cuanto alas acciones preferenciales: como quiera que es derecho
fundamental del accionista el participar en €l patrimonio neto
resultante de la liquidacién total de la sociedad, careceria de sentido
sostener que el titular de acciones preferenciales no tiene derecho
a la prorrata que le corresponde en unaliquidacién parcial como
la reduccién del capital.

¢ En cuanto al sorteo, la’doctrina’se ha dividido. Esta modalidad
de reduccién opera cuando «por sorteo», se decide a cudl o cudles
accionistas se les amortizard parte o todas sus acciones. Segin
algunos, el sorteo puede violar el derecho a no ser privado de la
condicién de'socio contra su voluntad, sin que exista causa legal que
lo justifiquey, frente a esta situacién, el sorteo no debe permitirse.
Otros sostienen la posicién opuesta, que acogemos como nuestra,
al afirmar que todos los accionistas, al estando en idéntica situacién,
no se afecta el principio de la paridad de trato a todos los accionistas;
en todo caso, si, a pesar de las cautelas legales adoptadas, se afecta el
principio, siempre quedard el recurso a la impugnacién del acuerdo
de la junta.
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Clasificaciones de la reduccién

Las clasificaciones generalmente admitidas son las que distinguen entre
la reduccién efectiva y la puramente contable o nominal, asi como la
reduccién obligatoria o voluntaria; también la reduccién que disminuye el
patrimonio neto y la que no lo hace. La primera comprende los siguientes
supuestos:

* La devolucién de aportes.
* La reduccién originada en el ejercicio del derecho de separacién.

* La reduccién mediante la adquisicién de acciones propias.

Las reducciones que no disminuyen el patrimonio neto, pues se trata
de meras transferencias contables entre partidas del patrimonio neto, son:

* La reduccién, voluntaria u obligatoria, del capital para sanear
pérdidas.

* La que reduce el capital para incrementar las reservas voluntarias
o la reserva legal.

* La reduccién y aumento simultdneos («operacion acordedny).

* Lareduccién cuando existe diferencia mayor al 20% en la revisién
del valor asignado a los aportes no dinerarios.

* La reduccién por adeudo del dividendo pasivo.

Efectos de la reduccidn en el capital y en las acciones

Desde la-perspectiva formal, la reduccién disminuye la cifra consignada
como capital en el estatuto y, también, en la partida del registro de
sociedades.

En lo econémico, se disminuye el patrimonio social (i) por la salida
de bienes del activo que se entregan a los accionistas en devolucién de
sus aportes, o bien, (ii) por la disminucién o eliminacién de las pérdidas
sufridas en las operaciones sociales que, en tltima instancia, son soportadas

por los accionistas.
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En cuanto a las acciones, la reduccién amortiza y consecuentemente anula
una parte de las acciones en circulacién o, eventualmente, disminuye el
valor nominal de aquellas.

La publicacién del acuerdo de reduccién

Una medida de proteccién de los derechos de los acreedores frente a una
reducci6n del capital es la publicacion del aviso del acuerdo de la junta
general de accionistas en el sentido de reducir el capital devolviendo aportes
a sus accionistas. La publicacién informar sobre la adopcién del acuerdo
para que, en el plazo de ley, ejerzan su derecho a oponerse. El aviso del
acuerdo de reduccién debe publicarse «por tres veces con intervalos de
cinco dias» y la oposicién podrd ejercerse dentro de los siguientes treinta
dias.

Es claro que la obligacién de publicar es-exigible cuando se reduce
devolviendo aportes para proteger a los acreedores. Por el contrario, resulta
innecesaria cuando se reduce para sanear pérdidas porque el o los activos
que respaldan el capital han sido superados por los pasivos frente a terceros,
de modo que estos no podranssatisfacer, total o parcialmente, sus créditos.

En la reduccién con devolucidn de aportes, los activos por devolver
preexisten al acuerdo de lajunta'y se aplican a amortizar las acciones de los
accionistas. En cambio, enlareduccién por pérdidas si bien los detrimentos
preexisten al acuerdo (cuenta negativa en el balance), la reduccién
no genera salida alguna de activos sociales hacia los accionistas. Tales
pérdidas (cifras negativas) son «asignadas», «atribuidas» por la sociedad a
sus accionistas devolviéndoles sus aportes y reduciendo el valor nominal
de las acciones circulantes o amortizando acciones en circulacién por el
valor correspondiente. A mayor abundamiento, el articulo 217 exige que
el acuerdo de reduccién exprese «los recursos con cargo a los cuales se
efectda la reduccién», en obvia referencia a los recursos econémicos que
se «devolverdn» a los accionistas ;Qué recursos econdmicos se devolverin
a los accionistas? Ese recurso inexiste y es circunstancia suficiente para no
publicar el acuerdo de reduccién por pérdidas.
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La reduccidn efectiva del capital

Concepto y causas

En la doctrina nacional, Enrique Elias Laroza sefiala las siguientes como

las causas mds comunes de la reduccién efectiva (2015, p. 756):

«La compensacién de pérdidas, tanto las voluntarias como las que
se realizan por mandato de la ley (en los articulos 176, 220 y 407).

La existencia de recursos en el activo de la sociedad que’son

demasiado importantes para sus necesidades.

Cuando la sociedad tiene bienes innecesarios en el activo que, en
este caso, son normalmente bienes no dinerarios.

La adquisicion por parte de la sociedad de sus propias acciones.

El ejercicio del derecho de separacién por parte de uno o mds
accionistas.

La condonacién a los accionistas del pago de dividendos pasivos.
Los casos de escision de la sociedad.

Los casos de reduccion de capital por exceso, previstos en los

articulos 76 y 80-de la Ley (2015, pp. 756 y 757)".

Incidencia de la reduccién frente a los acreedores

El principio de estabilidad del capital social se fundamenta en la condicién

de sociedad-de capitales que tiene la sociedad anénima y en el hecho

que el capital es una «cifra de retencién» que, en el caso de la reduccién

por devolucién de aportes o la condonacién de dividendos pasivos, solo

puede verificarse después de la publicacién de los avisos y el transcurso

13 Los articulos 76 y 80 de la ley se refieren al exceso mayor al 20% en la valuacién de
aportes no dinerarios y por anulacién de acciones con dividendo pasivo no cancelado.

135



SOCIEDADES REGULADAS POR LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES

del plazo establecidos por la ley, para que los acreedores puedan hacer uso
del derecho de oposicién que la ley les concede'.

Este derecho se concede a todos los acreedores, sin distincidn; puede
ejercerse aun cuando el crédito esté sujeto a condicién o plazo; solo se
genera si el crédito no estd adecuadamente garantizado® y, finalmente,
la sociedad puede optar entre el pago de la deuda o el otorgamiento de
fianza emitida por una entidad controlada por la Superintendencia de
Banca y Seguros, por el importe del crédito y de todos los componentes
de la deuda y por el plazo necesario para que caduque la pretensién de
exigir su cumplimiento.

El derecho de separacién del accionista y la reduccién de capital'®

Al ejercer su derecho de separarse, en términos sencillos, la sociedad
amortiza, cancela las acciones del accionista que se separa; reembolsa a este
el valor de sus acciones; disminuye el patrimonio neto y, especificamente,
el capital social. Sin embargo, en el periodo que transcurre entre la fecha de

1 «Articulo 218.- Plazo para la ejecucion. La reduccién podr ejecutarse de inmediato
cuando tenga por finalidad restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio neto
o cualquier otro que no importe devolucién de aportes ni exencién de deudas a los
accionistas.

Cuando la reduccién del capital importe devolucion de aportes o la exencién de
dividendos pasivos o de cualquier otra cantidad adeudada por razén de los aportes, ella
solo puede llevarse a cabo luego de treinta dias de la tltima publicacién del aviso a que
se refiere el articulo anterior.

Si se efecttia la devolucién o condonacién sefialadas en el pdrrafo anterior antes del

vencimiento del referido plazo, dicha entrega no serd oponible al acreedor y los directores
serdn‘solidariamente responsables con la sociedad frente al acreedor que ejerce el derecho
de oposicién a que se refiere el articulo siguiente».
15 Por el grado de subjetividad que conlleva, el entendido de lo «adecuado» exige la
intervenci6n judicial, o arbitral si estuviera pactada, en la medida que lo «adecuado» de
una garantia es una referencia genérica que puede variar entre deudas que carecen de
garantia (y, en consecuencia, estdn garantizadas con la totalidad del patrimonio social)
y deudas que tienen una garantia especifica que las respalde.

16 Articulo 200.- Derecho de separacién del accionista.
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lajuntay la culminacién de la operacién de devolver el aporte al accionista
y amortizar las acciones del accionista que se separa, puede transcurrir un
tiempo considerable hasta que el accionista decida finalmente separarse.
Recién en ese momento, la sociedad sabe a ciencia cierta cudntas acciones
serdn amortizadas en toda la operacién.

Sobre esta situacién, los doctrinarios discuten si el acuerdo de la
junta de modificar el estatuto en los casos previstos en el articulo 200 es
suficiente para determinar una reduccién de capital o si, en cambio, es
necesario realizar una nueva junta que decida expresamente la reduccion.

Sostenemos que, una vez cumplido el plazo para el ejercicio del
derecho de separacién y luego de conocerse el monto exacto de capital que
la sociedad debera devolver a los accionistas que se'separan-y el nimero
de acciones que se amortizardn, debe convocarse'a la junta para que
formalice el nuevo monto del capital social, el niimero de acciones que
lo representa y la modificacién del estatuto social. Ese acuerdo adicional,
sin embargo, no serd necesario si la junta ha delegado expresamente esa
facultad a los administradores sociales, en la junta que decidi6 aplicar las
causales del articulo 200.

La reduccién como consecuencia de la adquisicién
de acciones propias

El articulo 104 regula, entre otros, tres casos en que debe reducirse el capital
por haber adquirido acciones de propia emisién: (i) cuando la adquisicién
se hace con‘cargoal capital, inicamente para amortizarlas; (ii) cuando la
adquisicién se hace con cargo a beneficios y reservas libres para evitar un
dano gravey las acciones adquiridas no fueron en los dos anos siguientes
y; (iii) cuando, con cargo a beneficios y reservas libres, la adquisicién se
hizo para mantener las acciones en cartera y ha transcurrido igual plazo.

El elemento comiin a las tres posibilidades senaladas es la realizacién
voluntaria por la sociedad de una operacién de adquisicién que genera una
obligacién legalmente impuesta en el primer caso y legalmente presumida
en los otros dos.
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En el primer caso, la norma exige que la adquisicion sea precedida por
un «acuerdo de reduccién del capital adoptado conforme a ley». En los
otros dos, si bien la adquisicién de las propias acciones debe ser aprobada
previamente por la junta, no es necesario que, también previamente, la
misma junta acuerde la reduccién del capital, por cuanto se realiza con
cargo a beneficios y reservas libres y no con cargo al capital, de manera
que no se altera la garantia que este constituye para los acreedores. En
estos casos, la reduccién y consecuente amortizacién de acciones serdn
obligatorias al vencimiento del plazo de dos anos, salvo que(i) se haya
constituido una reserva en respaldo de las acciones adquiridas con cargo a
beneficios y reservas libres y estos recursos se apliquen.a la amortizacién;
o (ii) en la junta que decide la adquisicién de las propias acciones se haya
delegado en la administracién social la facultad de acordar la reduccién
y la respectiva modificacién estatutaria.

Los supuestos de reduccién nominal o contable

De manera tradicional, la reduccién para la cobertura de pérdidas ha sido
considerada como la modalidad tipica de reduccién contable o nominal.

Sin embargo, otras modalidades de reduccién, si bien disminuyen
el capital, no necesariamente reducen el patrimonio neto de la sociedad.
Estos son los casos de reduccidn para la creacién o el incremento de
reservas voluntarias o legales; la llamada «operacién acordeén» o reduccién
del capital a «cero» yaumento de capital sin solucién de continuidad; la
reduccién cuando existe diferencia mayor al 20% en la revisién del valor
asignado-a los aportes no dinerarios y, finalmente, la reduccién por la falta
de pago de los dividendos pasivos.

Medidas de prevencién y las reducciones voluntaria y obligatoria
por saneamiento de pérdidas

Por saneamiento de pérdidas se entiende la operacién en que la sociedad
utiliza sus recursos del patrimonio neto para cubrir las pérdidas sufridas
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hasta un determinado momento. Las disposiciones de saneamiento
por pérdidas establecidas en la ley se pueden clasificar en medidas de
prevencién, reduccién voluntaria y reduccién obligatoria. Todas estas
normas deben ser cumplidas por el directorio bajo responsabilidad de los
directores y demds administradores.

Medidas de prevencidn por pérdidas

El articulo 176" contiene dos disposiciones para resguardar al capital.
En el primer pdrrafo impone la obligacién del directorio de'mantenerse
debidamente informado sobre la situacién econémica y financiera de la
sociedad, expresada en estados financieros anuales o en periodos menores.
El directorio no debe limitarse a tomar nota de los estados financieros
sino, como sefiala la norma, deberd apreciar'®si las operaciones sociales
han causado la pérdida de la mitad o mds del capital o si la pérdida debiera
presumirse'. Verificados estos supuestos de hecho, el directorio convoca
de inmediato a la junta para informarla de'la situacién y propone las
medidas que la junta puede, o debe, adoptar para superar la situacion.
El segundo pdrrafo es diferente pues ocupa de la relacién activo-pasivo,
en la que el pasivo supera a los activos, lo que obliga a considerar, ya no una
situacién de pérdida y consecuente reduccién de capital, sino la necesidad
de convocar a los acreedores sociales para, eventualmente, acogerse a las
normas concursales que pueden llegar hasta la disolucién, liquidacién y

17 «Articulo_176.- Obligaciones por pérdidas. Si al formular los estados financieros
correspondientes al ejercicio o a un perfodo menor se aprecia la pérdida de la mitad o mds
delcapital, o si debiera presumirse la pérdida, el directorio debe convocar de inmediato
ala junta general para informarla de la situacién.

Sivel activo de la sociedad no fuese suficiente para satisfacer los pasivos, o si tal
insuficiencia debiera presumirse, el directorio debe convocar de inmediato a la junta
general para informar de la situacién; y dentro de los quince dias siguientes a la fecha
de convocatoria a la junta, debe llamar a los acreedores vy, solicitar, si fuera el caso, la
declaracién de insolvencia de la sociedad».

'8 «Apreciar es: 1. tr. Reconocer y estimar el mérito de alguien o de algo».

1. tr. Suponer o considerar algo por los indicios o sefiales que se tienen.
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extincion de la sociedad. Este es un supuesto distinto y mds grave que el
anterior: para calificarse en este supuesto, la sociedad no necesita tener
pérdidas y basta que el directorio concluya la existencia de un desbalance de
tal magnitud que la sociedad no puede pagar sus deudas, pues los pasivos
han convertido a los activos en insuficientes para lograrlo®.

Importa precisar que la reduccién de capital por cualquier pérdida o
situacion no considerada en el articulo 176 es una reduccién voluntaria.
Por tanto, asi califican las reducciones en las que, al formularse los estados
financieros del ejercicio o de un periodo menor, se aprecia la-pérdida de
la mitad o mds del capital, o si la pérdida debiera presumirse; asimismo,
cuando la reduccién trate de absorber cualquier otra pérdida de monto
inferior a la mitad o mds del capital, o si debiera presumirsela pérdida.

Reduccion obligatoria

Corresponde ocuparse ahora de los limites temporales o cuantitativos
establecidos por la ley, cuando las pérdidas superan los limites legales y la
reduccién deviene obligatoria.

Para que el capital cumplala funcién de garantia frente a los acreedores,
se requiere que el capital social se mantenga indemne de pérdidas
durante toda la vida social: Cuando las pérdidas superan las cuentas del
patrimonio neto (utilidades, reserva legal, primas de capital, reservas de
libre disposicién etcétera) afectan el capital social y, si este supera el limite
establecido por el articulo 220*' deja de servir la funcién de garantia y
queda obligada ala reduccién por mandato legal. Si, peor atin, las pérdidas

201 a'norma se refiere, de una parte, a todos los activos sin exclusién y, de la otra,
solamente a los pasivos frente a terceros sin considerar los pasivos considerados en la
cuenta del patrimonio neto, que son las «deudas» de la sociedad frente a sus accionistas.
2 «Articulo 220.- Reduccién obligatoria por pérdidas. La reduccién del capital tendrd
cardcter obligatorio cuando las pérdidas hayan disminuido el capital en mds del cincuenta
por ciento y hubiese transcurrido un ejercicio sin haber sido superado, salvo cuando
se cuente con reservas legales o de libre disposicion, se realicen nuevos aportes o los
accionistas asuman la pérdida, en cuantia que compense el desmedro».
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son mayores al limite del inciso 4 del articulo 4077, la sociedad debera
disolverse, liquidarse y extinguirse.

La reduccién mediante «otros medios especificamente establecidos

al acordar la reduccién»?

Implicitamente, la ley reconoce que la reduccién efectiva y la contable,
o nominal, también se aplican en otros supuestos que la doctrina ha
identificado. Como cuestién general, en ellas el capital disminuye, pero no
el patrimonio neto, pues se trata de operaciones al interior del patrimonio
neto. En este grupo se encuentran las siguientes operaciones:

a. La reduccién del capital para incrementar las reservas voluntarias
o la reserva legal. Nada impide que la sociedad reduzca su capital
(u otras como la reserva legal, las reservas.que, por mandato legal,
deben tener algunas sociedades.como los bancos, financieras,
etcétera) para aumentar las reservas voluntarias u otras disponibles,
en beneficio de los accionistas:

Cuestién esencial es que esta operacién no debe servir para convertir
en «disponibles» aquellos recursos (como el capital social, la reserva
legal y similares) que no-tienen esa calificacién. Como se sabe, el
capital, por ejemplo, no puede reducirse sin previamente haber
cumplido todos los requisitos legales contenidos en los articulos
217 y 218 para distribuirlos como dividendos, ocultando una

2 «Articulo 407 .- Causas de disolucién. La sociedad se disuelve por las siguientes causas:
.../4. Pérdidas que reduzcan el patrimonio neto a cantidad inferior a la tercera parte
del capital pagado, salvo que sean resarcidas o que el capital pagado sea aumentado o
reducido en cuantia suficiente».
% «Articulo 216.- Modalidades. La reduccién del capital determina la amortizacién de
acciones emitidas o la disminucién del valor nominal de ellas. Se realiza mediante:

... 5. Otros medios especificamente establecidos al acordar la reduccion del capital.»
2 (Articulo 217.- Formalidades. El acuerdo de reduccién del capital debe expresar la
cifra en que se reduce el capital, la forma como se realiza, los recursos con cargo a los
cuales se efecttia y el procedimiento mediante el cual se lleva a cabo.
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reduccién de capital; la reserva legal tampoco puede disminuirse
para trasladarse a una cuenta de utilidad de libre disposicién,
pues tal reserva solo puede aplicarse para la cobertura de pérdidas,
etcétera.

b. Es diferente también la transferencia de parte del capital que se
traslada a la reserva legal, para crearla o incrementarla. Ambas
cuentas son cifras de retencién y garantia para los acreedores; son
«indisponibles» y, la reserva legal solo se aplica a los fines senalados
en el articulo 229% Consecuentemente, no existe problema alguno
con esta operacion.

c. La reduccién y aumento simultdneos («operacién acordedny,

«reintegracién del capital», «reduccién—aumento»)

Para Pérez de la Cruz Blanco:

El supuesto tipico y genuino de la operacion de reduccién-aumento de
capital coincide con el caso en el que aquel se lleva al punto cero, para

La reduccién debe afectar a todos los accionistas a prorrata de su participacién en el
capital sin modificar su porcentajeaccionario o por sorteo que se debe aplicar por igual
a todos los accionistas. Cuando se acuerde una afectacién distinta, ella debe ser decidida
por unanimidad de las acciones suscritas con derecho a voto. El acuerdo de reduccién
debe publicarse por tres veces con intervalos de cinco dias.

Articulo 218.- Plazo para la ejecucién. La reduccién podrd ejecutarse de inmediato
cuando tenga por finalidad restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio neto
o cualquier otro'que no importe devolucién de aportes ni exencién de deudas a los
accionistas.

Cuandorla reduccién del capital importe devolucién de aportes o la exencién de
dividendos pasivos o de cualquier otra cantidad adeudada por razén de los aportes, ella
solo puede llevarse a cabo luego de treinta dias de la tltima publicacién del aviso a que
se refiere el articulo anterior.

Si se efecttia la devolucién o condonacién sefialadas en el parrafo anterior antes del
vencimiento del referido plazo, dicha entrega no serd oponible al acreedor y los directores
serdn solidariamente responsables con la sociedad frente al acreedor que ejerce el derecho
de oposicién a que se refiere el articulo siguiente».

% «Articulo 229.- Reserva legal. Un minimo del diez por ciento de la utilidad distribuible
de cada ejercicio, deducido el impuesto a la renta, debe ser destinado a una reserva legal,
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proceder simultdneamente a su «reconstruccién» o «reintegracién». Es
este el auténtico supuesto de «operacion acordeén», tal como aparece
en la realidad y se recoge en los textos doctrinales, en la que no es
nada extrafo en la prictica que el viejo accionariado sea enteramente
sustituido por otro de quien procedan las aportaciones, en cuya vircud
se desembolsa el nuevo valor nominal del capital social. Es la llamada
también «venta de la capa», por la que se instrumenta una sustitucién
radical en la titularidad del capital social, sin que haya necesidad de
acuerdos directos de compraventa entre los antiguos y los nuevos
accionistas (1995, p. 187).

En el mismo sentido, Manuel de la Cdmara senala:

El antecedente de esta operacién [...], se encontraba en aquellas
sociedades que habiendo perdido todo su patrimenio querian evitar su
disolucién o incluso que se las declarase en estado de insolvencia. Para
ello se reducia el capital a cero (pueselvalor liquido del patrimonio
era nulo cuando no estaba representado por una magnitud negativa)
y simultdneamente se acordaba un aumento de capital que colocase
a la sociedad en situacién de superdvit (1996, p. 554).

Si bien hay una coincidencia entre ambos juristas en cuanto al
concepto de esta figuray discrepan sobre si la operacién implica que
los accionistas antiguos deban quedar excluidos de la posibilidad
de mantener su condicién de tales, por el solo hecho de que

la sociedad ha perdido todo su capital, o si en cambio, ellos

hasta que ella alcance un monto igual a la quinta parte del capital. El exceso sobre este
limite no tiene la condicién de reserva legal.

Las pérdidas correspondientes a un ejercicio se compensan con las utilidades o reservas
de libre disposici6n.

En ausencia de estas se compensan con la reserva legal. En este tltimo caso, la reserva
legal debe ser repuesta.

La sociedad puede capitalizar la reserva legal, quedando obligada a reponerla.

La reposicion de la reserva legal se hace destinando utilidades de ejercicios posteriores
en la forma establecida en este articulo».
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teniendo su calidad de accionistas, como tales gozan del derecho
de suscripcién preferente vilido en cualquier aumento de capital
por nuevos aportes. Actualmente, esa discusion fue superada. La ley
2-1995 de Sociedades de Responsabilidad Limitada®, en la Ley de
Sociedades de Capital de 2010, Real Decreto Legislativo 1/2010% y
en el Anteproyecto hay normas especificas® que respetan el derecho
de suscripcién preferente de los accionistas antiguos.

4. 1.A EMISION DE OBLIGACIONES

Para Uria:

el origen de las obligaciones, como titulos representativos de un
empréstito colectivo, acaso pueda remontarse a la Alta Edad Media,
mas es lo cierto que su empleo por las sociedades mercantiles como
instrumento utilisimo para la atraccidon de fondos es relativamente
moderno y estd ligado al origen de las companias de ferrocarriles all4
por la mitad del siglo XIX. Porestas fechas comienzan a surgir esas
compafifas entre nosotros... [que permiten] formar una idea bastante

clara de la difusién y de la importancia alcanzada por la emisién de

26 (83. Reduccién y aumentodel capital simultdneos. El acuerdo de reduccién del
capital a cero o por debajo.de la cifra minima legal... En todo caso, habrd de respetarse
el derecho de preferencia de los socios, sin que en este supuesto quepa su supresion».
7 «Articulo 343. Reduccién y aumento del capital simultineos.

... 2. En todo caso habrd de respetarse el derecho de asuncién o de suscripcién
preferentede los socios».
28 «Articulo 199.- Reduccién y Aumento de Capital Simultineos. La sociedad puede
acordar reducir el capital social a cero si simultdneamente acuerda aumentar el capital.
En este caso:

Debe respetarse el derecho de suscripcién preferente de los socios existentes al momento
de adopcién del acuerdo.

La eficacia del acuerdo de reduccién quedard condicionada a la ejecucién del acuerdo
de aumento de capital.

La inscripcién del acuerdo de reduccién en el Registro solo podrd producirse
conjuntamente con la inscripcién del aumento de capital subsecuente».
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obligaciones dentro de la politica financiera de las compafias de
ferrocarriles espafiolas. Fueron estas sociedades las que realmente
dieron impulso a la prictica de la emisién de obligaciones en la forma
que hoy es habitual y corriente, y de ahi que sea en las disposiciones
legales ordenadoras de esas compafifas donde primero haya prendido
las regulaciones de las obligaciones, siquiera de manera fragmentaria

y parcial (Garrigues & Urfa, 1976, p. 491).

Nuestro Cédigo de Comercio de 1902 siguié a la legislacién espafiola
(casi literalmente) y puntualmente al Cédigo de Comercio de'Espana de
1885%, pero no incluyd referencia alguna a la emisién de obligaciones.
Fue recién en el ano 1966 que el Titulo IX del Libro Primero de la Ley
de Sociedades Mercantiles (N° 16123) se ocupé de este tema, es decir,
muchos afios mds alld de la mitad del siglo XIX a que se refiere Urfa.

Retomando el tema central, la sociedad puede emitir obligaciones
que, como sefialé Urfa, fueran representativos de un empréstito colectivo.
Sobre ellas, Elias Laroza senala que

No existe un criterio aceptado sobre las distintas denominaciones
que se utilizan para las obligaciones. Para algunos, «obligacién» es un
nombre genérico que las engloba a todas, mientras que cada emisién
debe referirse’al nombre concreto de las que son su objeto: bonos,
debentures, cédulas’o cualquier otro. Para la mayoria, en cambio,
«obligacién».es una denominacién concreta de estos instrumentos,
emitidos en series o etapas, con lo que el nombre que puede emplearse
en cada emisién puede ser bono, obligacién, debenture, cédula o

cualquier otro (2015, p. 274).

29 Este «seguimiento» no era novedad en tanto que durante todo el Virreinato e, incluso,
declarada la independencia seguia vigente la legislacién espafiola. ..., el Gobierno
peruano... «... exactamente el 6 de noviembre de 1895, [presentd] a la... Cdmara de
Diputados un proyecto de ley ..., que proponia la adopcién del Cédigo de Comercio
espafiol de 1885 y la eleccién de una comisidn que informara acerca de las reformas
que fuese necesario introducir en él... después de diez afios de la puesta en vigencia
del mencionado Cédigo de Comercio espafiol de 1885, ya en el Perti se proponia la
incorporacion de este cédigo...», Torres Méndez, 1994, pp. 133, 134 y 141.
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En esta variedad de denominaciones, precisa el mismo autor,
se encuentran las obligaciones nominativas o al portador; simples o
convertibles en acciones o redimibles con otros activos (bonos warrant);
obligaciones ordinarias, respaldadas por el patrimonio de la emisora o
con garantia especifica o con garantias especiales; obligaciones con o sin
primas; las pagadas bajo su valor nominal o tienen primas o reajustes
especiales; con redencién fija, variable o con opcidn de rescate; a corto,
mediano o largo plazo; de interés constante o variable, de cupén cero o
intereses indexados (2015, p. 273).

Por su parte, para Castellares:

La Emisién de Obligaciones no es sino.un mecanismo de
endeudamiento o modalidad de captacién de ahorro-inversion
del publico en el Mercado de Valotes, en forma directa y sin
intermediacién financiera de los agentes del sistema bancario,
mediante el cual el inversionista‘acepta constituirse en acreedor del
emisor y no en copropietario o participe del negocio o empresa a la
que se destinard sus recursos, como ocurre cuando adquiere otra clase
de valores no representativos de deuda (v.g. acciones) o participaciones;
salvo que ello sea una condicién o caracteristica de la emisidn, lo que
constituye unaexcepeiény conlleva una verdadera novacién y cambio
de situacion del inversionista, como ocurre con las Obligaciones
Convertibles, porejemplo (2000).

En el andlisis de-esta figura se puede apreciar que el obligacionista no
corre el riesgo de‘que la sociedad no obtenga utilidades distribuibles o
que, habiéndolas obtenido, la junta general decida no distribuirlas, pues
los intereses pactados deben ser pagados por la sociedad, cualquiera sea el
resultado obtenido por la sociedad. Tampoco se afecta la predictibilidad de
la oportunidad y monto del pago del interés pactado, pues si la sociedad no
los paga oportuna y completamente, el obligacionista puede demandarla,
en la via jurisdiccional prevista en el contrato de emisién de obligaciones;
en cambio, el accionista no tiene esa predictibilidad en cuanto a monto
y oportunidad de los dividendos.
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Caracteristicas de las obligaciones

Para Elfas Laroza, las caracteristicas esenciales son tres (2015, pp. 269 y
270):

a. Cada obligacién representa una parte alicuanta® de un crédito.
Considerando que las obligaciones pueden emitirse en series,
cada una de ellas en distintas oportunidades y consideraciones asi
como derechos, no resulta aplicable a las obligaciones el criterio
de igualdad del valor nominal en las acciones®, el legislador de
la norma vigente optd por apartarse de esta razén. Por ello, cada
obligacién es alicuanta de la respectiva serie; en cambio, cada accién
es una alicuota que, ademds, tiene el mismo valor nominal de todas
las acciones emitidas por la sociedad. En este sentido, Elias Laroza

agrega que

Si bien el principio de igualdad se sustenta en que la emisién masiva
de valores requiere que estos sean fungibles, con caracteristicas iguales,
con el fin de facilitar su transmisién en un mercado organizado, en
los tltimos anos los mercados han visto el lanzamiento cada vez mds
frecuente de emisiones que no se ajustan a ese principio. Asi, es usual
la instrumentacién de'emisiones con distinto contenido de derechos
o de valor nominaly’ o efectuadas de forma dilatada en el tiempo,
sin que se-prescinda del principio de emisién tnica... Frente al
tradicional principio de «igualdad», la doctrina moderna ha opuesto
el de <homogeneidad» (2015, pp. 280 y 281).

b. Esun valor mobiliario que no siempre estd representado por
un-titulo. En criterio que se comparte, para Elias Laroza,

30 Segtin el diccionario, «alicuanta» es: «La (parte) que no mide exactamente a su todo».
«Alicuota» es «proporcional (perteneciente a la proporcién)».

«Articulo 82.- Definicién de accién. Las acciones representan partes alicuotas de
31 «Articulo 82.- Defi d L presentan partes alicuotas del
capital, todas tienen el mismo valor nominal y dan derecho a un voto ...».
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el articulo 304%* se ajusta perfectamente a la definicion de valor
mobiliario contenido en el articulo 3 de la Ley del Mercado de
Valores en tanto que las obligaciones se emiten ez forma masiva,
son libremente negociables; confieren a sus titulares derechos
crediticios, dominiales o patrimoniales, o los de participacién en
el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor y, finalmente,
son libremente transferibles.

Esta calidad juridica de valor mobiliario de las obligaciones se pierde
cuando se imponen limitaciones a la libre transferibilidad de las
obligaciones, dado que una de sus caracteristicas esser libremente
transferibles; ello resulta del dltimo pdrrafo del articulo 3 de la
citada Ley del Mercado de Valores: «Cualquier limitacién a la libre
transmisibilidad de los valores mobiliarios contenida en el estatuto
o en el contrato de emisién respectivo, carece de efectos juridicos».
Lo mismo sucede cuando la obligacion se desmaterializa y se
representa mediante anotaciones en cuenta, supuesto del articulo
81 de la misma ley™.

. Confiere a su titular‘un conjunto de derechos y obligaciones
especiales que le otorgan el estatus de obligacionista. Ademds
del derecho minimo de cada obligacionista a cobrar oportuna e
integramente el rendimiento de su inversién, en su oportunidad,
le corresponde el derecho a exigir el pago en las vias legales que
correspondan.

32 «Articulo 304.- Emisién. La sociedad puede emitir series numeradas de obligaciones
que reconozcan o creen una deuda a favor de sus titulares. Una misma emision de

obligaciones puede realizarse en una o mds etapas o en una o mds series, si asi lo acuerda

la junta de accionistas o de socios, segn el caso».

% «Articulo 81.- Ejecucién de Valores Representativos de Deuda. - (Modificado por la
Segunda Disposicién Modificatoria de la Ley No 27287, Ley de Titulos Valores.) Los valores
mobiliarios representativos de deuda, emitidos por oferta publica o por oferta privada,
constituyen titulos valores ejecutivos. Tratdndose de valores representados por anotaciones

en cuenta, tal condicién recae en el certificado a que se refiere el Articulo 216».
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Respecto de las obligaciones convertibles en acciones, el obliga-
cionista tiene el derecho a exigir que la sociedad cumpla con su
obligacién de convertir en acciones las obligaciones respectivas,
en la oportunidad, condiciones y caracteristicas de las acciones,

como dispone la ley*.

La ley ha adoptado una estructura jerdrquica similar a la de una
sociedad anénima y, en lo que no esté expresamente sefialado, se aplican

las disposiciones de la junta general de accionistas:

a. El sindicato de obligacionistas se constituye autométicamente a la
suscripcién de la escritura publica de emisién®:

b. La asamblea de obligacionistas, que mandatoriamente debe
ser convocada «... tan pronto quede-suscrito el cincuenta por
ciento de la emisién... [para] aprobar.e desaprobar la gestién del
representante de los obligacionistas y/confirmarlo en el cargo o

designar a quien habrd de sustituitle»; y

c. El representante de los obligacionistas acttia como intermediario
entre la sociedad y el sindicato'y tiene cuando menos las facultades
establecidas por elarticulo 325. Segtin Uria,

Doctrina muy autorizada habfa sefialado [...] que para favorecer la
emisién de obligaciones y facilitar el funcionamiento de las hipotecas
de constituidas en su garantfa, habia sido preciso resucitar en algunas
legislaciones extranjeras, con variantes mds o menos acusadas, que
van desde el rrustee inglés al treuhinder alemin, pasando por el
prénom francés, el tipo romano del fiduciario. Esas ideas [...] parecen

3% (Articulo 317.- Conversién. El aumento de capital consecuencia de la conversién de
obligaciones en acciones se formaliza sin necesidad de otra resolucién que la que dio
lugar a la escritura ptblica de emisién».

% «Articulo 318.- Formacién del sindicato. El sindicato de obligacionistas se constituye
por el otorgamiento de la escritura publica de emisién. Los adquirentes de las obligaciones
se incorporan al sindicato por la suscripcion de las mismas».

3¢ Articulo 320.
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haber servido de inspiracién a nuestro legislador [se refiere a la ley
espafiola de sociedades de 1951] ... para que tutele los derechos de
los obligacionistas como podria hacerlo un fiduciario (Garrigues &

Urifa, 1976, pp. 562 y 563).

Limite dinerario para la emisién de obligaciones
y condiciones de la emisién®’

El total de las obligaciones, a la fecha de emisién, no puede superar al
patrimonio neto de la sociedad, salvo que se haya otorgado garantia
especifica o que la operacién se realice para solventar el precio'de bienes
cuya adquisicién o construccién hubiese contratado de antemano la
sociedad; o, en los casos especiales que la ley lo permita, refiriéndose a la
emisién de obligaciones por oferta publica primaria y supuestos de ofertas
privadas®®. De esta referencia se concluye que la normatividad vigente se
aplica a todas las emisiones de obligaciones que serdn ofrecidas a grupos
privados de inversionistas®.

Es en este contexto que entran en juego las garantias especificas
—derechos reales de garantia o flanza'solidaria emitida por entidades del

sistema financiero nacional, companias de seguros nacionales o extranjeras,

37 Articulo 305.

38 Articulo 2 de laley 29720.

%9 Véase, sin embargo, la opinién de Rolando Castelares (2000) en el sentido que el
tema de la Emisién de Obligaciones quien sostiene que «la Emisién de Obligaciones en
un Libro“aparte, el Libro IV, inexplicablemente forma conjunta con la reorganizacién
de'las sociedades bajo la denominacién de “Normas Complementarias”. Ello deja clara
evidencia de que la Emisién de Obligaciones se trata de un tema ajeno al contenido
principal de dicha Ley...» y concluye que «su lugar no es la LGS sino la Ley del Mercado
de Valores y/o la Ley de Titulos Valores. [Luego de sustentar su posicién, Castellares
sefiala] ... que lo mds acertado serfa excluir de la LGS esta Primera Seccién del Libro
IV, y en su lugar concordarlo con las disposiciones que sobre la misma materia contiene
la LMV cuyo propésito es la regulacion de su colocacion por oferta publica, e incluir
el régimen y proceso de la Emisién de Obligaciones en la nueva Ley de Titulos Valores,
uniformando y ordenando asi nuestra legislacién en esta importante materia».
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o bancos extranjeros—. El legislador quiere asegurar ampliamente los
titulos de los obligacionistas y dispone que, subsidiariamente, pueden
hacer efectivos sus créditos sobre los demds bienes y derechos de la sociedad

emisora o del patrimonio de los socios, si la forma societaria lo permite.

Obligaciones convertibles en acciones

En su presentacién habitual, las obligaciones son meros titulos
representativos de deuda con intereses convenidos, en términos y
condiciones pactados entre la emisora (la sociedad anénima y en comandita
por acciones) y los obligacionistas. Uno de estos términos que harfa mds
atractiva la emisién de obligaciones a los inversionistas son las obligaciones
convertibles en acciones. Significa un titulo de obligacién que, con un
plazo fijo de vencimiento, se convierte en «acciones» representativas del
capital social, que formalizan el respectivo aumento de capital sin necesidad
de adoptar acuerdo alguno de la junta general; en tanto que el acuerdo es
una estipulacién contractualmente pactada en la escritura de emisiéon®.

Si bien la ley permite emitir obligaciones convertibles en acciones,
no deja de proteger a quienes ala vez son accionistas de la sociedad. Es
evidente que el ingreso de nuevos accionistas (los que convirtieron o van
a convertir sus obligaciones en acciones) altera y reduce la proporcién
accionaria de los antiguos accionistas. Para evitarlo, la ley confiere a estos
el derecho preferente para suscribir las obligaciones convertibles, conforme

alas disposicionesaplicables a las acciones, en cuanto resulten pertinentes.

Reembolsoy rescate de las obligaciones

El articulo 329 vela por el cumplimiento de las estipulaciones contenidas
en el convenio de emisién, relativas a la devolucién de la inversién del
obligacionista. Senala Rodriguez Martinez:

 Articulos 315, 316 y 317.
1 Articulo 329.- Reembolso. La sociedad emisora debe satisfacer el importe de las
obligaciones en los plazos convenidos, con las primas y ventajas que se hubiesen estipulado
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Los derechos del obligacionista frente a la sociedad emisora se centran
en percibir periédicamente los intereses pactados y en obtener la
devolucién del principal. Los plazos para hacer efectivos estos derechos
estdn determinados en la escritura de emision. .. pero su significado es
diferente: mientras las fechas fijadas para el pago de intereses tienen el
cardcter de definitivas, la del reembolso del capital tiene, normalmente,
el cardcter de plazo méximo para ser realizado, porque no es usual
el reembolso en bloque y de una sola vez, sino escalonado, de las
obligaciones, y porque la Ley permite, y en la escritura de emisién
pueden estar previstas, formulas de reembolso anticipado (1994; pp.

1336y 1337).

En este contexto, Rodriguez Martinez identifica-las diversas formas
de reembolso o amortizacién de las obligaciones al final del plazo,

presentdndolas como sigue:

1. Amortizacién de todas las obligaciones vencidas a través de un
Unico pago al final del término estipulado. .. 2. Amortizacién en forma
escalonada de la emisién, dentro del plazo mdximo fijado, que, a su
vez, admite dos modalidades:'a) Reembolso, cada vez, de una parte
del importe de todas y cada una de las obligaciones. .. b) Reembolso
del importe total de una parte de las obligaciones que se determinardn
por sorteo, y deacuerdo con el cuadro de amortizacién previamente
establecido. .. [para concluir que] Cualquiera que sea el procedimiento
utilizado, la totalidad de la emisién ha de quedar amortizada dentro
del plazo que se hubiera fijado en la escritura (1994, pp. 1337 y 1338).

en la escritura publica de emisién.

Asimismo, estd obligada a celebrar los sorteos periddicos, dentro de los plazos y en la
forma prevista en la escritura publica de emisién, con intervencién del Representante de
los Obligacionistas y en presencia de notario, quien extenderd el acta correspondiente.

El incumplimiento de estas obligaciones determina la caducidad del plazo de la
emisién y autoriza a los obligacionistas a reclamar el reembolso de las obligaciones y de
los intereses correspondientes».
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A su vez, el rescate® es el pago anticipado al vencimiento plazo de las
obligaciones emitidas. Esta figura estd sujeta a la condicién de amortizar
las obligaciones emitidas por la sociedad y se ejecuta en los supuestos
previstos por el articulo 330, pero también admite que el rescate se ejecute
sin la amortizacién consecuente®. En este tltimo caso, las obligaciones
mantienen su vigencia juridica, aunque sus derechos se mantienen en
suspenso hasta que nuevamente se coloquen en el mercado.

5. La REORGANIZACION DE SOCIEDADES44

La generacién de grandes empresas junto con el requerimiento de nuevas
y mayores inversiones, y de elementos como el telégrafo, la luz eléctrica,
los grandes trenes y empresas mineras, etcétera, produjo la Revolucién
Industrial (mediados del siglo XIX) y generé. que la entonces mayor
riqueza, la «inmobiliaria», fuera acompanada desde entonces por la
revolucién «mobiliaria» identificada por las'«acciones». Pronto los
empresarios constataron que dos o mds.empresas del mismo giro podian

2 (Articulo 330.- Rescate. La‘sociedad emisora puede rescatar las obligaciones emitidas,
a efecto de amortizarlas: 1) Por pago anticipado, de conformidad con los términos de la
escritura publica de emisidn; 2) Por oferta dirigida a todos los obligacionistas o a aquellos
de una determinada serie; 3) En cumplimiento de convenios celebrados con el sindicato
de obligacionistas; 4) Por adquisicion en bolsa; y, 5) Por conversién en acciones, de
acuerdo con los titulares de las obligaciones o de conformidad con la escritura publica
de emisién».

# Articulo 331.- Adquisicién sin amortizacién. La sociedad puede adquirir las
obligaciones, sin necesidad de amortizarlas, cuando la adquisicidn hubiese sido autorizada
por el directorio y, cuando este no exista, por el administrador de la sociedad, debiendo
en este caso colocarlas nuevamente dentro del término m4s conveniente.

Mientras las obligaciones a que se refiere este articulo se conserven en poder de la
sociedad quedan en suspenso los derechos que les correspondan y los intereses y demds
créditos derivados de ellas que resulten exigibles se extinguen por consolidacidn».

4 Segtn el diccionario, ‘reorganizar’ tiene una doble acepcién, ambas con el mismo
sentido, para el tema que nos ocupa: «1. tr. Volver a organizar algo. U. t. c. Prnl; y 2. tr.
Organizar algo de manera distinta y de forma que resulte més eficaz».
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unir sus capitales, experiencia y conocimientos y, con ello, dar un paso a
la concentracién empresarial.

Este fenémeno aparece, primero, como el simple crecimiento de
la dimensién de la empresa; después, varias empresas de igual giro
se agrupan en una unidad para generar la concentracién horizontal.
Posteriormente, en la concentracién vertical se reinen bajo una direccién
tnica establecimientos industriales complementarios entre si, para
conformar una cadena de produccién de un determinado bien ode otro
bien o insumo del primero y asi sucesivamente. Finalmente; aparece el
grupo empresarial que requiere mayor cantidad de recursos y técnicas
de toda naturaleza; concentra, bajo una tnica direccién, empresas de
distinta naturaleza, complementarias o no, pertenecientes a distintos
sectores econémicos que diversifican los riesgos de suactuacion y ofrecen
una imagen de seguridad y de solvencia para permite acceder, con mayor
facilidad, al mercado de capitales y otros.

En cada uno de estos procesos de concentracién aparecen, sobre
todo, dos finalidades: racionalizacién de los procedimientos productivos
y obtencién de mayor grado de penetracién en el mercado, todo ello en
beneficio de los shareholders, los stakeholders, asi como del pais.

En este proceso se van creando, a su vez, figuras como la transformacién;
la fusién con sus dos modalidades: por absorcién y por constitucién de
una nueva sociedad; la escisién también con dos modalidades: parcial
y escisién total o divisién; y otras formas de reorganizacién, como las
néminas. Todas ellas se analizardn en las lineas siguientes.
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6. TRANSFORMACION DE SOCIEDADES

Concepto de la transformacién en la ley

Estrictamente, la expresién transformaciéon de una sociedad estd referida
al cambio de la forma societaria®®; no comprende a ningin otro cambio,
estructural o no. Hay transformacién cuando una sociedad, por decisién
voluntaria, abandona su forma juridica primitiva y adopta otra prevista
legalmente.

Sin embargo, ampliando la LGS anterior, laley agregd la transformacién
(i) de una de las formas societarias reguladas en cualquier otra persona
juridica contemplada en las leyes del Perd; y (ii) la posibilidad inversa:
siempre que su ley reguladora no lo impida, se admite la transformacién
de una persona juridica nacional en una de las formas societarias regladas
en la ley”.

Caracteristicas y efectos

La caracteristica esencial de la transformacién es el mantenimiento de la
personalidad juridica originaria::Se ha discutido largamente sobre si la
transformacién conlleva extincién de dicha personeria y, sin solucién de
continuidad, la adquisicién de una nueva y distinta personeria; o si, en
cambio, no habfa extincidn sino el simple mantenimiento de la personeria.

La discusién se superd afios atrds, en el sentido que la ley acoge
admitiendo

# Conviene recordar que la ley regula siete formas societarias a (i) la sociedad anénima,
(ii) la comercial de responsabilidad limitada, (iii) la colectiva; (iv) la en comandita simple;
(v) la sociedad colectiva; (vi) la sociedad civil; y (vii) la sociedad civil de responsabilidad
limitada.

46 Ejemplo: la transformacion de una S.A. en una asociacién civil.

47 Ejemplo: la transformacién de una cooperativa en una S.A. o de una asociacién civil
en una S.R.L.
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que en cualquier supuesto de transformacidn la personalidad juridica
de la sociedad que se transforma no sufre alteracién alguna y es la
misma sociedad transformada la que subsiste bajo la nueva forma...
no afecta, pues, a las relaciones juridicas de que sea titular la sociedad
transformada: cambia el tipo, pero permanece el sujeto de derechos. ..
El mismo sujeto juridico titular de los derechos y obligaciones nacidos
bajo la forma que abandona asumird las relaciones juridicas futuras,
aunque aparezca revestido externamente de una forma social distinta
(Uria y otros, 2003, pp. 95 y 96).

En este mismo sentido y en nuestro medio, Elias Laroza opina que
«cuando el articulo 333 de la ley senala que la transformacion de una
persona juridica no entrafia cambio en su personalidad.. .» (2015, pp. 363
y 364), la transformacién puede afectar los derechos‘de los accionistas y
de los acreedores sociales siendo necesaria una norma legal que los proteja.
Por el contrario, la transformacién no causa ni tendria por qué causar
efectos salvo su reordenamiento interno para su debido desarrollo con la
nueva forma societaria (modificacién estatutaria, por ejemplo). Veamos.

Dictada la ley (1998), parecia innecesario regular la transformacién
de una sociedad con responsabilidad limitada (una S.A. por ejemplo)
en una sin responsabilidad limitada (por ejemplo, una colectiva) pues
«... el signo evolutivo de los’ cambios sociales apunta® decididamente
hacia la meta de la sociedad anénima o de la sociedad de responsabilidad
limitada...» (Utfa y otros, 2001, p. 9)*. En este contexto, el articulo
334, primer pdrrafo, dispone que las deudas adquiridas antes de la
transformacion serdn canceladas por sus nuevos socios, de manera personal,
ilimitada y subsidiariamente con la sociedad. Los acreedores tendrdn asi
un mayor respaldo para su acreencia: primero, con el patrimonio social

48 Se refiere a la Ley espariola de Sociedades Anénimas, que rigié desde el afio 1989.
4 Por esta misma razén, el Anteproyecto de reforma ha eliminado las normas sobre las
sociedades colectiva, en comandita simple y la sociedad civil ordinaria, es decir, todas
las sociedades que no tienen responsabilidad limitada. Véase la informacién recabada
por la SUNARP en las primeras pdginas de este trabajo sobre este tema.
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y, sucesivamente, con la garantia ilimitada de los patrimonios personales
de cada socio de la sociedad que carece del beneficio de la responsabilidad
limitada.

Para Elias Laroza

Son tres consideraciones las que impulsan al legislador a establecer
dicha extensién [de limitada a ilimitada], que es comun en el derecho
comparado: (i) La proteccion a los acreedores y terceros, evitando en
su favor cualquier discrepancia con respecto a la fecha de generacién
de las deudas de la persona juridica; (ii) Al adoptar/la forma de
responsabilidad ilimitada, la persona juridica, como tal, debe asumir el
mismo tipo de responsabilidad con respecto a todas sus obligaciones,
tanto las anteriores como las que se contraigan posteriormente; y
(iif) Al cambiar una persona juridica de responsabilidad limitada
en ilimitada, desaparece el sistema de garantias de la forma anterior,
constituido bdsicamente por la existencia e inamovilidad del capital
social; en tal virtud, la nueva estructura debe proveer a los terceros
con su propio sistema de garantias, que es el de la responsabilidad
ilimitada, el que debe cubrir todos los pasivos, inclusive los contraidos
con anterioridad a la:transformacién (2015, pp. 368 y 369).

Es a este caso [de limitadaa ilimitada], a mi entender, al que se aplica
el derecho de separacién®. Los accionistas disidentes y los ausentes pueden
rechazar el acuerdo que los responsabiliza con sus patrimonios personales
por las deudas sociales, si esta no puede cancelarlas, separindose de la
sociedad, puesaportaron sus fondos con la certeza de la proteccién por la
responsabilidad limitada de la sociedad y, a mayor razén, por lo dispuesto
enel primer pdrrafo del articulo 199°".

%% «Articulo 338.- Derecho de separacién. El acuerdo de transformacién da lugar al
ejercicio del derecho de separacién regulado por el articulo 200.

El ¢jercicio del derecho de separacién no libera al socio de la responsabilidad personal
que le corresponda por las obligaciones sociales contraidas antes de la transformacién».
! «Articulo 199.- Extensién de la modificacién. Ninguna modificacién del estatuto
puede imponer a los accionistas nuevas obligaciones de cardcter econémico, salvo para
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El segundo supuesto del articulo 334 regula el caso inverso: la
transformacién de una sociedad de responsabilidad ilimitada en una de
responsabilidad limitada centrada en las modernas tendencias en esta
materia. La norma es clara y no requiere mayor explicacién: por una deuda
anterior a la transformacién, los socios de una sociedad de responsabilidad
ilimitada siguen respondiendo ilimitadamente, salvo por aquellas deudas
cuyo acreedor lo acepte expresamente.

La ley ha acentuado el cardcter de inocuidad® de la transformacion
de sociedades y ha dispuesto imperativamente que (i) no modifica la
participacion porcentual de los socios en el capital, sin que consientan el
cambio expresamente; (ii) solo se puede reducir el capital por el ejercicio
del derecho de separacién de los socios o accionistas que asi lo decidan;
(iii) no afecta los derechos de terceros emanados de titulos distintos a
acciones o participaciones salvo que lo consientan expresamente.

7. LA FUSION DE SOCIEDADES

Concepto

Al comentar en 1976 la Ley espanola de Sociedades Anénimas de 1951,
Urfa sefialaba que la fusién era «un acto de naturaleza corporativa o social
en virtud del cual dos o mdssociedades, previa disolucién de alguna o de
todas ellas, confunden sus patrimonios y agrupan a sus respectivos socios
en una sola sociedad (Uria y otros, 2003, pp. 734 y 735). Veintiséis afios

aquellos que hayan dejado constancia expresa de su aceptacién en la junta general o que
lo hagan posteriormente de manera indubitable...».

52 (Articulo 335.- Modificacién de participaciones o derechos. La transformacién no
modifica la participacién porcentual de los socios en el capital de la sociedad, sin su
consentimiento expreso, salvo los cambios que se produzcan como consecuencia del
ejercicio del derecho de separacién. Tampoco afecta los derechos de terceros emanados
de titulo distinto de las acciones o participaciones en el capital, a no ser que sea aceptado
expresamente por su titular.
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después, en 2003, el concepto de la fusién no ha variado sustancialmente;
asi, Israel y Filomeno sostienen que

la fusién es una operacién mediante la cual dos o més sociedades se
retinen a efectos de formar una sola, confundiendo sus respectivos
patrimonios e integrando a sus socios, de acuerdo a las formas previstas
por la ley y cumpliendo con los requisitos establecidos en esta.
... implicard la extincién de las sociedades participantes en el proceso
para formar una nueva sociedad —cuando se trata de una fusién por
incorporacién— o la extincién de todas menos una, la preexistente,
que absorberd a las demds —en la denominada fusién por absorcién—

(2003, p. 1127).

Modalidades de fusién

Las fusiones propias son aquellas que presentan las caracteristicas iniciales
de esta figura: las fusiones por absorcién o por eonstitucion de una nueva
sociedad. Elfas Laroza prefiere detallar «:+. otros mecanismos que conducen
al mismo resultado» (y que algunos.autores califican como «fusiones
impropias») como, por ejemplo:
a) La formacién, por parte de un grupo afin de socios, de una
sociedad «holdingy (o'sociedad inversora en acciones o participaciones
societarias) que adquiere el control de dos o més sociedades existentes,
con lo que estas tltimas pasan a formar una unidad, con la misma
direccién y administracién... ¢) Cualquier otra forma de «unién
de sociedades» o «grupos empresariales» en los cuales, mediante la
adquisicion del control, directo o indirecto, de todas las sociedades
integrantes, por parte de un mismo grupo dominante, se logre la toma
uniforme de las decisiones por parte de este tltimo... d) La transmisién
global de todo el activo y el pasivo de una sociedad a otra, quedando
la primera como duena de acciones de la segunda, o adjudicdndolas
a sus accionistas por venta, reduccién de capital o disolucién y
liquidacién. Estas son formas similares a la fusién, aun cuando difieren
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en que la sociedad transferente mantiene su personalidad juridica

independiente, después del traspaso (2015, p. 397).

Presupuestos de la fusién

1. Tanto las sociedades que se acumulan en una nueva sociedad
(fusién por constitucién) como las que son absorbidas (fusién por
absorci6n) se disuelven sin liquidarse®. Sencillamente porque las
deudas de las sociedades que constituyen la nueva sociedad, podrin
exigirselas en igualdad de condiciones a esta tltima; en la fusién por
absorcién, la absorbente asume todas las deudas de la absorbida.

2. Las transferencias patrimoniales que se realizan en las fusiones,
cualquier sea su modalidad, se realizan @ tifulo universal, elemento

juridico que

ayuda al traspaso patrimonial eficazmente de una u otra sociedad al
permitir que los distintos bienes; derechos y obligaciones integrantes
del patrimonio de la sociedad disuelta se transmitan ‘uno actu’. Si no
se aceptase ese principio, habria'que adoptar el lento y dispendioso
procedimiento de descomponer la transmisién patrimonial en los
singulares negocios juridicos idéneos para la transmisién de los
distintos elementos integrantes en el patrimonio (la compraventa, la
cesién de créditos; el endoso, etcétera), y con ello las posibilidades
précticas de la fusién quedarfan reducidas a cero (Urfa y otros, 2003,

p. 749).

3. Eltercer presupuesto de la fusién es la agrupacién de los accionistas
que integran las sociedades que se fusionan. No obstante, esta
conjuncién no siempre se presenta en la fusién sin que eso

distorsione las caracteristicas de la fusién. Asi sucede con la

% «Articulo 345.- Requisitos del acuerdo de fusién. ... [segundo pdrrafo]: No se requiere
acordar la disolucién y no se liquida la sociedad o sociedades que se extinguen por la
fusién».
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absorcién por la sociedad controladora al 100% de las acciones
emitidas por la controlada, situacién que, incluso, ha recibido
reconocimiento por la propia ley (fusidn simple antes mencionada);
de las empresas del Sistema Financiero Nacional titulares de
sociedades unipersonales que, por ello, pueden ser absorbidas por
su principal, etcétera.

. Otro presupuesto se encuentra en el aumento de capital®®. Lo usual
en una fusion es que el capital de la absorbente se incremente por
la simple absorcién de las sociedades absorbidas. Sin embargo, que
en la generalidad los bloques patrimoniales transferidos tengan
un valor neto positivo (activos con valor superior a los pasivos del
mismo bloque) no permite ignorar el caso opuesto; es decir, un
valor patrimonial neto negativo.

Mis alld de las fusiones con propdsito del arrastre fiscal de las
pérdidas de la absorbida®, no puede ignorarse que la absorcién
puede hacerse respecto de una sociedad con pérdidas, o sin ellas,
que pudiera tener una marca de fabrica o la concesion para su
uso, una concesiéon minera inexplorada o inexplotada que, bien
manejada, puede convertit en lucrativa una determinada actividad
hasta entonces deficitaria. Nuestra propia LGS admite la posibilidad
de la reorganizacién de una sociedad en liquidacién, excepto que
se reorganice; en este caso, salvo excepciones, la generalidad de
las sociedades en liquidacién tiene razones para no continuar con
la explotacién del negocio para el que se constituyeron. Y, sin
embargo, nuestra ley admite que se fusionen, escindan o realicen
una reorganizacién simple, o las formas combinadas®®. Se admite la

> Las lineas que siguen sobre este tema han sido tomadas del articulo El valor neto
negativo del bloque patrimonial que se transfiere en los procesos de reorganizacién
societaria (Salas, 2002, pp. 161-167).

55 Severamente limitadas por las normas tributarias en la actualidad.

%6 Previa revocacién del acuerdo de disolucién y siempre que no se haya iniciado el
reparto del haber social entre los socios.
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posibilidad de que las sociedades en estado concursal se reorganicen
societariamente por decisién de la junta de acreedores; no cabe duda
de que, en muchas, sino en todas, de estas operaciones societarias
habrd casos de bloques patrimoniales en que los pasivos tengan
mayor valor que los activos.

Visto desde esta perspectiva, es claro que hay interés en la
preservacion de la empresa, como unidad de produccién, y se admite
que también puedan reorganizarse sociedades en liquidacién,
sociedades concursadas o, en el caso que nos ocupa; sociedades
cuyo patrimonio neto total sea negativo o cuya subsistencia se
asegura separando o aportando bloques patrimoniales de valor
negativo. De otra parte, se constata que otra sociedad intuye que
al recibir esos bloques puede operarlos y obtener rendimientos que
beneficien a sus accionistas; es la intuicién empresarial de un buen
negocio futuro. En este contexto, quienes adoptan la decisién son
conscientes del riesgo empresarial que estan tomando, pues conocen
que el bloque patrimonial de valor negativo que adquieren o, en su
caso, transmiten tiene una determinada cualidad que lo hard dtil al
interés comuin. Entonces; se estd frente a una decision empresarial
de cardcter econémico que la ley tiene que reconocer como vilida
y debe regular en lo que corresponda, cautelando los intereses que
deban ser protegidos.

La ley no tiene una norma explicita, pero si implicita, sobre la
transferencia de bloques con valor patrimonial neto negativo.
Primero, exige que el proyecto de fusién indique el nimero y clase de
las acciones que la sociedad incorporante o, en su caso, la absorbente
debe emitir o entregar «y, en su caso, la variacion del monto del
capital de esta dltima» (énfasis agregado). Complementando, el
Reglamento del Registro de Sociedades™ exige dejar

%7 Aprobado mediante Resolucién 200-2001-SUNARP/SN de 24 de julio de 2001,
publicado el 27 del mismo mes y afio en el Diario Oficial £/ Peruano.
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constancia de su monto y esa circunstancia producird que la absorbente
no aumente su capital ni emita nuevas acciones. Tratdndose de fusién
por constitucién, se dejard constancia de que la nueva sociedad no
emite acciones o participaciones sociales a favor de los socios de la
sociedad que se extingue por fusién.

8. LA ESCISION DE SOCIEDADES

Concepto

Para Sinchez Olivin:

La escisién es, en una primera aproximacién, un problema de
naturaleza econdmica inversa a la fusién, puesto que, en definitiva,
se produce una dispersion del patrimonio de la sociedad o sociedades
que se escinden... Esencial a la ideade ‘escision es la posibilidad
de distinguir dentro de la complejidad de una empresa, dos o
mds establecimientos, entendiendo por tales, centros o unidad
de produccién o distribucién con autonomia suficiente como
para permitir su separacion, de manera que puedan subsistir bien
por si solos, bien por su incorporacion a otras sociedades u otros
establecimientos también escindidos. .. se concreta por la concurrencia
de determinados hechos que la configuran como institucién juridica
peculiar. Se produce también la aportacién a titulo universal de los
patrimonios que se escinden. .. los accionistas de la sociedad escindida
pasardn aser accionistas de la sociedad a que se incorporan cada uno
de los establecimientos escindidos (1987, pp. 30 y 31).

Integrdndola por primera vez en la normativa nacional, la escisién
estd recogida en la ley cuyos articulos 367 (primer pérrafo) y 368
indican sus elementos esenciales: fraccionamiento de un patrimonio en
dos o mds bloques, transferencia de bloques patrimoniales y, finalmente,

%8 «Articulo 367.- Concepto y formas de escisién. Por la escisién una sociedad fracciona
su patrimonio en dos o mds bloques para transferirlos integramente a otras sociedades o
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reagrupamiento de los socios de acuerdo con el pacto entre las partes
intervinientes. Un bloque patrimonial es entendido por la legislacién
espafnola® como el traspaso en bloque por sucesién universal de una o
varias partes del patrimonio de una sociedad, «cada una de las cuales forme
una unidad econémica». Esta posicién no ha sido compartida en el Pert
por la doctrina nacional como Elias Laroza, Israel y Filomenos; el primero
sostiene que la expresién unidad econémica proviene de

una tendencia al excesivo reglamentarismo. .. Lo importante.en una
escisién no es que el bloque que se transmite sea, por sf mismo, una
unidad econémica o empresarial, sino que se convierta en ella en el
seno de la sociedad beneficiaria que lo recibe. Y ello puede ocurrir en
el acto de la escisién o més tarde (2015, p. 484).

Modalidades de escisién

Nuestra ley regula las dos modalidades referidas en los dos incisos del
articulo 367%:

para conservar uno de ellos, cumpliendo los requisitos y las formalidades prescritas por
esta ley...

Articulo 368.- Nuevas acciones© participaciones. Las nuevas acciones o participaciones
que se emitan como consecuencia de la escision pertenecen a los socios o accionistas de
la sociedad escindida, quienes las reciben en la misma proporcién en que participan en
el capital de esta, salvo pacto en contrario.

El pacto en contrario puede disponer que uno o mds socios no reciban acciones o
participaciones de alguna o algunas de las sociedades beneficiarias».

% Articulo 70, Ley de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles de

Espafia, de 3 de abril de 2009.

6 .2 Puede adoprar alguna de las siguientes formas:

La divisién de la totalidad del patrimonio de una sociedad en dos o mds bloques
patrimoniales, que son transferidos a nuevas sociedades o absorbidos por sociedades
ya existentes 0 ambas cosas a la vez. Esta forma de escisidn produce la extincién de la
sociedad escindida; o,

La segregacion de uno o mds bloques patrimoniales de una sociedad que no se extingue
y que los transfiere a una o mds sociedades nuevas, o son absorbidos por sociedades
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a. Escision total o divisién de sociedad o excorporacién.

Es la divisién de todo el patrimonio social en dos o mds bloques
patrimoniales que son transferidos a nuevas sociedades o absorbidos
por sociedades ya existentes 0 ambas cosas a la vez. Esta forma de
escision produce la extincién de la sociedad escindida; o
b. Escisién parcial o segregacién

Es la segregaciéon de uno o mds bloques patrimoniales de una
sociedad que no se extingue y que los transfiere a una o mads
sociedades nuevas, o son absorbidos por sociedades existentes o
ambas cosas a la vez. La sociedad escindida ajusta su.capital en el
monto correspondiente

Presupuestos de la escisién

1. En las sociedades intervinientes, en la escisién total o divisién o
excorporacion la totalidad del patrimenio se distribuye entre dos
o mds sociedades, con lo que la sociedad escindente se disuelve sin
liquidarse. Las sociedades receptoras o beneficiarias de los bloques
patrimoniales distribuidos entre las sociedades receptoras ajustan
su capital social: Cuando el bloque patrimonial que se le asigna
tiene un valor neto igual a cero o es negativo, no se producird ajuste

alguno del capital social.

A suvez, enlaescision parcial, el bloque patrimonial que se escinde
obliga'a la“sociedad escindente a reducir su capital social y, a su
vez, la que adquiere el bloque desagregado de la escindente, ajusta
su capital.

2. Respecto del patrimonio que se transfiere, la sociedad escindente
o transferente del bloque patrimonial escindido transfiere el
bloque a favor de la beneficiaria o escisionaria. Igual sucede en la

existentes o ambas cosas a la vez. La sociedad escindida ajusta su capital en el monto
correspondiente».
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escision total, respecto de las sociedades beneficiarias de los bloques
patrimoniales desagregados de la escindente.

En la fusién, la ley textualmente declara que la transferencia se
efecttia a titulo universal. No lo hace en el caso de la escisién.

A la promulgacién de la ley regfa la Ley espafiola de Sociedades
Anénimas de 1989 —referencia a la nuestra en 1998°'—; en
ambeas legislaciones, en la fusién la transferencia se realizaba a titulo
universal, no asf en la escisién donde la norma espanola mantuvo
silencio hasta 2009. A partir de esa fecha, la Ley de Modificaciones
Estructurales admite que la transferencia de bloques por escision
también se realice a titulo universal, aspecto que deberfa asumirse

en el Anteproyecto.

Nuestra ley no unificé las regulaciones de la fusion y la escision en
cuanto se refiere al patrimonio que se transfiere a titulo universal y
se espera que asi suceda en lo future. Enlo juridico, sostengo que
no existe ninguna razén para que los patrimonios que se transfieren
por escisién tengan un tratolegal diferente al de la fusién. Si se alude
que, en algunas de las' modalidades de escisién (como la escision
de un dnico activo'y algunas otras situaciones), el cardcter de titulo
universal resulta inaplicable por falta de materia juridica, habria
que senalar que no serfa la primera ni la tnica vez en que, siendo
necesario, €l derecho hace uso de una ficcién juridica; tampoco
es aceptable que, habiendo tantas submodalidades de escision,
no.pueda distinguirse entre unos y otros supuestos en los que la
transferencia se haga a titulo universal y otras en que no.

3. Enlo que se refiere a los socios, las nuevas acciones por emitirse por

el aumento del capital de la sociedad beneficiaria del bloque, como
consecuencia de la escision, pertenecen a los socios o accionistas de

ol Igual que, en 1966, nuestra Ley de Sociedades Mercantiles tuvo como referencia
importante a la Ley espafiola de Sociedades Anénimas de 1951.

166



JuLio SaLas SANCHEZ

la sociedad escindente, quienes las reciben en la misma proporcién
en que participan en el capital de esta, salvo pacto en contrario.

El pacto en contrario puede disponer que uno o mds socios no
reciban acciones o participaciones de alguna o algunas de las
sociedades beneficiarias reiterando, una vez mds, la primacia de la
voluntad de las partes.

9. ASPECTOS COMUNES DEL PROCESO DE FUSION
Y DE LA ESCISION

Aun cuando cada una de estas figuras tiene su propia individualidad, cuyos
aspectos principales se han sefialado, la ley establece una setie de requisitos
y procedimientos comunes a ambas figuras, que se analizan seguidamente.

El «proyecto» de la fusi6én o de la escisién

La fusién o, en su caso, la escisién no son actosu operaciones de generacién
espontdnea. Por el contrario, son.el resultado de negociaciones realizadas
por los representantes de cada sociedad interviniente, destinadas a lograr
una fusién o una escisién o cualquier operacién de las previstas en la ley®*.
En ese periodo se analiza, negocia y establece la posicién empresarial de
cada sociedad para formalizar y luego ejecutar la operacién: se determinan
las sociedades participantes en la operacién; los administradores desarrollan
las labores iniciales y generales de su propia sociedad para definir sus
elementos esenciales: el valor que se le puede atribuir, los activos, materiales

62 Véase al respecto el Articulo 392: «Son también formas de reorganizacién societaria:
1. Las escisiones multiples, en las que intervienen dos o més sociedades escindidas; 2. Las
escisiones multiples combinadas en las cuales los bloques patrimoniales de las distintas
sociedades escindidas son recibidos, en forma combinada, por diferentes sociedades
beneficiarias y por las propias escindidas; 3. Las escisiones combinadas con fusiones,
entre las mismas sociedades participantes; 4. Las escisiones y fusiones combinadas entre
multiples sociedades; y, Cualquier otra operacién en que se combinen transformaciones,
fusiones o escisiones».
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o inmateriales, que pueden dar algtin valor especial, sus contingencias;
disponen la presencia de auditores externos o especialistas para hacer el
llamado due diligence respecto de materias fiscales, laborales, legales o de
otra naturaleza.

Establecido el valor se inicia la negociacién propiamente dicha para
llegar al valor final de cada sociedad, estableciendo las relaciones de canje
de cada sociedad participe, asi como de los socios o accionistas, que se
aplicardn en la fecha de vigencia de la fusién o escision.

Llegado a este punto, el directorio (o el gerente, en su caso) aprueba
el «proyecto» que someterd en ultima instancia a la junta general, érgano
supremo de la sociedad que lo aprobard, denegard u observard, con los
requisitos establecidos por la ley para la modificacién del pacto social o
el estatuto.

Terminada esa fase, cada participe convoca a su Junta general de
accionistas o de socios y estas se realizan conforme a ley y aprueban,
desaprueban o modifican el proyecto ¢on la informacién del articulo
347. Obtenida la aprobacidn, se inicia un periodo en que cada sociedad
participe, puntualmente, sus_directorios o administradores deben
«abstenerse de realizar o ejecutar cualquier acto o contrato que pueda
comprometer la aprobacién del proyecto o alterar significativamente la
relacién de canje de las acciones o participaciones, hasta la fecha de las
juntas generales 0 asambleas de las sociedades participantes convocadas
para pronunciarse sobre la fusién»®. La obligacién de abstencién regird
hasta la fecha de las juntas convocadas para pronunciarse sobre la fusién
o la escisién.

La primera parte de la norma transcrita es, claramente, imperativa;
aunque amplia, no apunta algiin acto o contrato especifico. Basta que
contenga la finalidad que el legislador no quiere: comprometer® la
aprobacién del proyecto. La segunda parte de la norma apunta, més

% Articulo 349.

¢4 Segunda acepcién: «Poner en riesgo a alguien o algo en una accién o caso aventurado.
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bien, a temas especificamente econémicos: la alteracidn significativa®

de la relacién de canje. El incumplimiento de esta obligacién genera

la responsabilidad personal, solidaria e ilimitada que corresponde a los

directores y administradores; no obstante, habria que incluir expresamente

en laley las omisiones para que resulten generadores de la responsabilidad.

Convocatoria a las juntas generales o asambleas

Para que la convocatoria a la junta para la fusién y escisién pueda calificar

como debida® y no sea cuestionada de anulabilidad o nulidad, la ley

incluye las siguientes normas especiales que se apliquen adicionalmente

a las generales®:

a. El aviso debe publicarse con 70 menos de diez dias de anticipacién

a la fecha de celebracién de la junta. No dispone cudl debe ser
la anticipacién para celebrar la junta en segunda, caso en que la
anticipacién serd de tres dfas. Tratdndose de la S.A.A., la primera
convocatoria debe tener unaanticipacién de 25 dias y entre las
convocatorias primera,segunda’y tercera debe mediar cuando
menos entre tres y diez dias.

. La informacién sobre la-fusién o escisién por proporcionar por la

sociedad debe entregarse no solamente a los socios o accionistas
sino, adicionalmente, a los obligacionistas y demds titulares de
derechosde crédito o titulos especiales. Sea en una fusién o escision,
estaspersonas tienen derecho a oponerse a los acuerdos que adopte
la junta, ya que tales operaciones podrian afectar sus intereses y, en
consecuencia, la publicacién de la convocatoria debe también ser
dirigida a ellos, para que hagan uso de su derecho, si asi lo deciden.

6

> «Cambiar la esencia o forma de algo; o estropear, dafar, descomponers.

% Articulo 111.

%7 Los articulos 116 y siguientes; articulos 198 y 199; articulos 350 asi como 374 y 375.

169



SOCIEDADES REGULADAS POR LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES

c. En cuanto a la informacién misma, los articulos 350 y 375, ademads
de la necesaria informacién que se requiere en estas operaciones, los
articulos mencionados hacen incidencia en los estados financieros
auditados del Gltimo ejercicio. La exigencia de haber sido auditados
garantiza que los estados financieros han sido preparados conforme
alas NIIE por una firma de auditores externa e independiente; que
tales estados representan razonablemente la situacién financiera
de la sociedad en el ejercicio auditado y en el anterior, asf como
su desempeno financiero y flujos de efectivo en esos perfodos,
de acuerdo con las NIIE Asume el legislador que los accionistas,
obligacionistas y demds interesados arriba senalados podran analizar
estados financieros de la sociedad veraces y completos.

d. Se requiere presentar la «relacién de los principales accionistas,
directores y administradores de las sociedades participantes».
Entendiendo la importancia de estas operaciones para la sociedad y
para los intereses tanto de los accionistas como de los stakeholders®®,
el legislador requiere transparencia en ellas y en la informacién que

se les presenta.

Fecha de entrada en vigencia de la fusién o de la escisién
y consecuencias

En esa fecha se producen las siguientes consecuencias juridicas:

a. En la-fusién: cesan las operaciones y los derechos y obligaciones
de las sociedades que se extinguen, los que son asumidos por la
sociedad absorbente o incorporante, segtin corresponda. El texto
encierra dos operaciones que, juridicamente, se realizan sin solucién
de continuidad (i) la sociedad que se extingue transfiere todos
sus activos y pasivos donde estin y como estdn, en la situacién

% Grupos de intereses que existen alrededor de una empresa, por ejemplo, trabajadores,
acreedores, gobiernos municipals, etcétera.
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juridica en que se encuentren y en un acto sinico, en bloguey a titulo
universal; (ii) la absorbente o incorporante recibe el patrimonio de
las extinguidas.

En esa misma oportunidad, se conjugan los accionistas de las
sociedades participantes: (i) en la fusién por absorcién en la
sociedad absorbente; y, (ii) en la nueva sociedad, cuando se trata de
la incorporacién. En ambos casos, sefiala el articulo 344, los socios
o accionistas de las sociedades que se extinguen por la fusién reciben
acciones o participaciones como accionistas o socios de la nueva
sociedad o de la sociedad absorbente, en su caso, considerando la

relacién de canje que obra en el proyecto de fusién.

b. En la escisién: la sociedad beneficiaria o receptora del bloque
patrimonial escindido asume automdticamente las operaciones,
derechos y obligaciones del bloque patrimonial escindido y, a su vez,
la sociedad escindida termina de realizar las operaciones, derechos
y obligaciones comprendidas en el bloque patrimonial escindido.

Senala la ley que, en ambas modalidades de escisién, los socios
o accionistas de las sociedades escindidas reciben participaciones
o acciones como-accionistas o socios de las nuevas sociedades
o beneficiarias, en'su _caso. El legislador ha reconocido la libre
voluntad de las partes cuando admite que las nuevas acciones no
se distribuyan necesariamente a la misma prorrata accionaria que
tenian antes de la escisién sino en la cantidad o proporcién que
las partes decidan; inclusive, podrdn pactar que uno o mds socios no
reciban acciones o participaciones de alguna o algunas de las sociedades
beneficiarias®.

¢. Las consecuencias arriba expuestas rigen desde la fecha acordada por
las sociedades participantes. Pero solamente pueden ser oponibles
a terceros cuando se inscriba la escritura publica de fusién o de

% Articulos 367 y 368.
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escision en el registro, puntualmente, en las partidas registrales de
las sociedades participantes. Posteriormente a esa inscripcién’, y
por su solo mérito, se inscribe el traspaso de los bienes, derechos y
obligaciones individuales que integran los bloques patrimoniales
transferidos en la fusion o la escisién.

Derechos de separacién de accionistas y de oposicién de los
acreedores en las fusiones y escisiones

Elinciso 5 del articulo 195 y el 4 del articulo 1967 instituyen al derecho
de separacién como uno de los fundamentales del accionista; a su vez,
el articulo 200 presenta su normativa y en el inciso 4 admite que la
ley y el estatuto puedan establecer causales adicionales, supuestos que,
precisamente, son los articulos 356 y 385, referidos ala fusién y escision.
En adicién a los comentarios anteriores sobre este tema, refiriéndose a la
escisién, en comentario que alcanza a la fusién, Elfas Laroza agrega que este
derecho: «Tiene por fin principal el de preservar a los socios minoritarios
frente a determinados acuerdos de modificaciones societarias que entrafian
cambios excepcionales y drdsticos en la estructura de la sociedad o frente
a ciertas operaciones de la persona juridica» (2015, p. 444). El ejercicio
de este derecho se hard conforme a las normas del articulo 200.

En la intencién legislativa de que las operaciones que revisamos no
afecten los derechos de los acreedores, la ley les confiere el derecho a
oponerse a la gjecucion de la fusién o de la escision si su crédito no se
encuentra adecuadamente garantizado. La normativa de este derecho estd
en el articulo 219 y cumple la misma funcién tuitiva para la fusién y para
la"escisién: proteger los derechos de los acreedores. En este sentido, en

comentario que alcanza a la fusién y la escisién, Elias Laroza explica que:

7% Diccionario «Anotacién o asiento del gran libro de la deuda publica, en que el Estado
reconoce la obligacién de satisfacer una renta perpetua correspondiente a un capital
recibido».

71 Para las acciones sin derecho a voto.
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Este derecho tiene especial aplicacién en las fusiones, [también
en las escisiones] desde que se trata de operaciones en las que los
patrimonios de las sociedades participantes se transmiten en bloque
y a titulo universal, o sea sin necesidad de notificacién o acuerdo con
los acreedores de las sociedades que se extinguen, ni tampoco de la
sociedad absorbente, en su caso. El derecho de oposicién reemplaza
entonces a esa carencia. Adviértase que, en cualquier forma de
fusion, los acreedores pueden considerar que el patrimonio-de la
sociedad fusionada es menos sélido que el de la sociedad contra laque
detentaban originalmente su crédito (2015, pp. 449 y 529).

Pretensién de nulidad de la fusién o de la escisién-inscritas

La pretension judicial de nulidad contra una fusién o una escisién inscritas
en el registro solo puede basarse en la nulidad de los acuerdos de las juntas
generales o asambleas de socios de las sociedades intervinientes en esas
operaciones; se dirige contra la sociedad absorbente o la incorporante en
la fusién, y en la sociedad beneficiaria en la escisién. No obstante que se
trata de una accién de nulidad, se tramita en el proceso abreviado; caduca
a los seis meses desde la inseripcion de la escritura publica de fusién o
escision, en el registro. Finalmente, la declaracién de nulidad no afecta la
validez de las obligaciones nacidas después de la entrada en vigencia de la
fusién o la escisién;asf; continuando con su labor tuitiva, la ley dispone que
todas las sociedades que participaron en cualquiera de esas operaciones son
solidariamente responsables de tales obligaciones frente a los acreedores.
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CariTULO 6
DISOLUCION, LIQUIDACION Y EXTINCION
DE SOCIEDADES

1. NOCIONES GENERALES
Rodrigo Uria define «disolucién» en materia societaria, sefialando:

Por disolucién de la sociedad anénima hay que entender el acto
juridico que, previa la verificacién de algunas de las causas previstas en
la ley o en los estatutos, abre el proceso liquidatorio conducente a la
extincién de la sociedad como contrato y como persona juridica. Con
la puesta en disolucién se inicia la resolucién de todas las relaciones
juridicas en que sea sujeto la sociedad, la del vinculo asociativo que
liga a los accionistas y la desaparicién del propio ente social por
desintegracién de su complejo juridico econédmico. La disolucién,
por si; ni pone fin a la sociedad ni siquiera paraliza enteramente
la actividad social, aunque la transforme de actividad lucrativa en
mera actividad liquidatoria. La sociedad disuelta subsiste como tal
sociedad dotada de personalidad juridica. .. y conserva su domicilio,
su denominacién, su patrimonio, su contabilidad, su condicién de
comerciante, etcétera, en tanto dure el periodo de liquidacién y no se
formalice la extincién. La disolucidn, pues, en el sentido de nuestra
ley, que coincide con la opinién dominante en la doctrina, no puede
confundirse en modo alguno con la extincidn real de la sociedad. No
es mds que un presupuesto juridico de esa extincién (Uria y otros,

2003, pp. 793 y 794).
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2. CAUSALES DE DISOLUCION

Un primer tema es determinar si la relacién de causales de disolucién
contenida en el articulo 407" es numerus clausus, de manera que su lista
es cerrada, sin admitir agregado por via de interpretacién. La respuesta
es afirmativa salvo por lo contenido en el inciso 9: «Cualquier otra causa
establecida por la ley o prevista en el pacto social, en el estatuto o en
convenio de los socios registrado ante la sociedad». Otra muestra de la
importancia que ha dado el legislador a la libre voluntad de los accionistas
para establecer causales adicionales a las causales del articulo 407, en los
documentos antes referidos.

Cabe distinguir entre causas legales y voluntarias. Las primeras operan
ipso jure, es decir, de forma automadtica por el simple hecho de producirse;
las segundas resultan del acuerdo de los socios que sean distintas a las
sefaladas en el pdrrafo anterior.

Las causales legales son:

«Articulo 407 .- Causas dedisolucién. La sociedad se disuelve por las siguientes causas:

Vencimiento del plazo de duracién, que opera de pleno derecho, salvo si previamente
se aprueba e inscribe la prérroga‘en el Registro;

Conclusién de su objeto, no realizacién de su objeto durante un periodo prolongado
o imposibilidad manifiesta de realizarlo;

Continuada inactividad de la junta general;

Pérdidas que reduzcan el patrimonio neto a cantidad inferior a la tercera parte del
capital pagado, salvo que sean resarcidas o que el capital pagado sea aumentado o reducido
en'cuantia suficiente;

Acuerdo de la junta de acreedores, adoptado de conformidad con la ley de la materia,
o quiebra;

Falta de pluralidad de socios, si en el término de seis meses dicha pluralidad no es
reconstituida;

Resolucién adoptada por la Corte Suprema, conforme al articulo 410;

Acuerdo de la junta general, sin mediar causa legal o estatutaria; y,

Cualquier otra causa establecida en la ley o prevista en el pacto social, en el estatuto
o en convenio de los socios registrado ante la sociedad».
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a. Vencimiento del plazo de duracién, que opera «de pleno derecho»
salvo si previamente se aprueba e inscribe la prérroga en el registro.
El mismo efecto legal se produce en el caso de falta de pluralidad
de socios, de manera que el comentario que sigue es aplicable a
ambos supuestos.

En la actualidad, esta caracteristica de «disolucién de pleno derecho»
ha sido cuestionada al punto que el Anteproyecto ha considerado
proponer que tal efecto sea sustituido por uno diferente y mds
eficiente: la sociedad queda considerada como irregular y. los
administradores y accionistas quedan obligados a‘responder con
sus patrimonios personales por las deudas de la sociedad. Se ha
sostenido al efecto que no existe razén valida para impedir que una
sociedad con duracién cumplida o que ha perdido la pluralidad
de socios continte funcionando y, en cambio, deba zures et de iure
disolverse, liquidarse y extinguirse. Antes bien, un pais como el
nuestro no puede permitirse el lujo de cancelar plazas de trabajo y
fuentes de produccién de riqueza por esas razones, sino apoyarlas;
de otro lado, no se afecta.ningtin derecho al mantener activa una
sociedad con plazo vencido.

b. Conclusién de’su-objeto, no realizacién de su objeto durante
un periodo prolongado o imposibilidad manifiesta de realizarlo.
Esta causal tiene un alto nivel de subjetividad, razén por la cual
el Anteproyecto ha considerado proponer un cambio para que la
causal se aplique cuando el presupuesto de hecho se ha producido
durante dos ejercicios anuales, completos y consecutivos, quedando
sin efecto cuando se modifica o cambia el objeto social dentro de
esos periodos.

c. Continuada inactividad de la junta general. Nuevamente, la
subjetividad de la norma obliga a interpretaciones y pruebas por
demds dificiles de probanza o de causalidad. En este sentido, el

Anteproyecto trata de superar esos problemas al proponer que la
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causal se configure cuando se paralicen todos los drganos sociales
y; por ello, se haga imposible el normal funcionamiento de la junta
general durante dos ejercicios anuales, completos y consecutivos.

. Pérdidas que reduzcan el patrimonio neto a cantidad inferior a la
tercera parte del capital pagado, salvo que sean resarcidas o que el
capital pagado sea aumentado o reducido en cuantia suficiente.

. Acuerdo de la junta de acreedores, adoptado de conformidad.con
la ley de la materia.

Falta de pluralidad de socios, si en el término de seis meses dicha
pluralidad no es reconstituida.

. Resolucién adoptada por la Corte Suprema;a pedido del Poder
Ejecutivo mediante Resolucién Suprema expedida con el voto
aprobatorio del Consejo de Ministros, cuando se trata de sociedades
cuyos fines o actividades sean contrarios a las leyes que interesan al
orden publico o a las buenas costumbres.

. Lasociedad colectiva se disuelve también por muerte o incapacidad
sobreviniente de uno de los socios, salvo que el pacto social
contemple que la sociedad pueda continuar con los herederos del
socio fallecido o/incapacitado o entre los demds socios.

La sociedad en comandita simple se disuelve también cuando no
queda ningiin socio comanditario o ningtin socio colectivo, salvo
que dentro del'plazo de seis meses haya sido sustituido el socio que
falta

Lasociedad en comandita por acciones se disuelve también si cesan
en.su cargo todos los administradores y dentro de los seis meses
no se ha designado sustituto o si los designados no han aceptado
el cargo.

. Cualquier otra causa establecida en la ley.
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Causas voluntarias. Supuestos especiales.

a. Acuerdo de la junta general, sin mediar causa legal o estatutaria; y,

b. Cualquier otra causa prevista en el pacto social, en el estatuto o en

convenio de los socios registrado ante la sociedad.

c. La Ley regula casos especiales en sus articulos 410 y 411, como la

disolucidn a solicitud del Poder Ejecutivo y de continuacién forzosa
de la sociedad an6énima.

En el primer caso, el Poder Ejecutivo, mediante Resolucién
Suprema, expedida con el voto aprobatorio del Consejo de
Ministros, solicita a la Corte Suprema la disolucién de sociedades
cuyos fines o actividades sean contrarios a las'leyes que interesan
al orden publico o a las buenas costumbres. La Corte Suprema
resuelve, en ambas instancias, la disolucién o subsistencia de la
sociedad.

Otro caso se configura no obstante mediar acuerdo de disolucién
de la sociedad anénima y es el propio Estado el que puede ordenar
su continuacién forzosa si la considera de seguridad nacional o
necesidad publica, declarada por ley. En la respectiva resolucién
se establece la forma como habrd de continuar la sociedad y se
disponen los recursos para que los accionistas reciban, en efectivo y
de inmediato; la indemnizacién justipreciada que les corresponde.
En todo caso, los accionistas tienen el derecho de acordar continuar
con las actividades de la sociedad, siempre que asi lo resuelvan
dentro de los diez dias siguientes, contados desde la publicaciéon
de la resolucidn.

3. LA DISOLUCION DE LA SOCIEDAD

La etapa de disolucién es, en realidad, un acto tnico y de realizacién

inmediata que comienza y termina en la junta general que adopta el

acuerdo correspondiente. Consecuentemente, la junta debe ser convocada
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y realizada segin todos los requisitos legales y estatutarios establecidos
para la modificacién estatutaria, de modo que no se incurra en causales
de nulidad, anulabilidad o impugnacién. El acuerdo que se adopte debe,
ademds, nombrar al liquidador o liquidadores de la sociedad, establecer
sus facultades y responsabilidades y demds decisiones que la junta adopte
para la mejor realizacién de la liquidacién y ulterior inscripcién registral
de la extincidn.

4. La LIQUIDACIéN Y LOS LIQUIDADORES

Disposiciones generales y funciones de los liquidadores

La conservacién de la personalidad juridica de la-sociedad disuelta y el
cese de la representacion de los directores, administradores, gerentes y
representantes en general obliga a que exista un 6érgano que asuma las
funciones y responsabilidades necesarias para (i) liquidar los activos
sociales y pagar las deudas de los acreedores; (ii) distribuir el remanente del
haber social y, finalmente, (iii) realizar todos los actos para que se inscriba
registralmente la extincién de la sociedad. De esta manera se reestructura
la administracion de la sociedad que pasa a contar con la junta general,
como érgano maximo; y el liquidador o liquidadores, que suplen a la
anterior administracién.

En detalle, al liquidador o liquidadores les corresponden las siguientes
facultades principalesque, en buena cuenta, como senalé Uria, pretenden
transformar-la actividad lucrativa de la sociedad en mera actividad
liquidatoria;

a. Formular el inventario, estados financieros y demds cuentas al dia
en que se inicie la liquidacién.

b. Llevar y custodiar los libros y correspondencia de la sociedad en
liquidacién y entregarlos. a la persona que habrd de conservarlos
luego de la extincién de la sociedad.

c. Velar por la integridad del patrimonio de la sociedad.
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. Realizar las operaciones pendientes y las nuevas que sean necesarias
para la liquidacién de la sociedad.

e. Transferir a titulo oneroso los bienes sociales.

. Exigir el pago de los créditos y dividendos pasivos existentes al
momento de iniciarse la liquidacién.

. Convocar a la junta general cuando lo consideren necesario para
el proceso de liquidacion, asi como en las oportunidades senaladas
en la ley, el estatuto, el pacto social, los convenios entre accionistas
o por disposicién de la junta general.

. Presentar a la junta general los estados financieros y demds cuentas
de los ejercicios que venzan durante la liquidacién, procediendo
a convocarla en la forma que sefale la ley, el pacto social y el
estatuto. Igualmente, deberd preparar los estados financieros por
otros periodos cuya formulacién contemple la ley, el estatuto, el
pacto social, los convenios entre accionistas o socios inscritos ante
la sociedad o los acuerdos de la‘junta general.

Presentar a la junta general la memoria de liquidacion, la propuesta
de distribucién del patrimonio neto entre los socios, el estado
financiero final de liquidacién, el estado de ganancias y pérdidas
y demds estados que correspondan, con la auditoria que hubiese
decidido la junta general o con la que disponga la ley.

5. LAS DEUDAS FRENTE A TERCEROS Y LA DISTRIBUCION
DEL HABER SOCIAL

Asumido el cargo por el liquidador (o los liquidadores), en apretada sintesis

debe, primero, inventariar los activos y pasivos a su cargo, asi como los

estados financieros y demds cuentas al dia en que se inicia la liquidacién.

Luego realizard la funcién fundamental de liquidar todos los activos y

cancelar todos los pasivos frente a terceros; finaliza con la distribucién del

patrimonio neto entre los socios y procede a la extincién social.
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Al término de la liquidacién, formulard el balance final de liquidacién

que se presentard a la junta general. Una vez aprobado se procede a

distribuir el haber social remanente entre los socios, con arreglo a las

normas legales, estatutarias, el pacto social y los convenios del articulo 8.

En todo caso, se observan las normas siguientes:

a.

Los liquidadores no pueden distribuir entre los socios el haber social
sin que se hayan satisfecho las obligaciones con los acreedores o
consignado el importe de sus créditos. De esta manera, la norma
respeta uno de los principios fundamentales de toda sociedad de
capitales o de responsabilidad limitada: cualquier devolucion del
capital social no puede hacerse sin haber atendido las deudas de
los terceros acreedores.

. Si todas las acciones o participaciones sociales no se hubiesen

integrado al capital social en la misma proporcién, se paga en
primer término y en orden descendentea los socios que hubiesen
desembolsado mayor cantidad, hasta por el exceso sobre la
aportacién del que hubiese pagado menos; el saldo se distribuye
entre los socios en proporcién a su participacion en el capital social.

. Si los dividendos pasivos se hubiesen integrado al capital social

durante el ejercicio en‘curso, el haber social se repartird primero y
en orden descendente entre los socios cuyos dividendos pasivos se
hubiesen pagado antes.

. Las cuotas no reclamadas deben ser consignadas en una empresa

banecaria o financiera del sistema financiero nacional.

. Bajo responsabilidad solidaria de los liquidadores, pueden realizarse

adelantos a cuenta del haber social a los socios.

6. EL TERMINO DE LAS FUNCIONES DEL LIQUIDADOR Y LA
EXTINCION DE LA SOCIEDAD

La funcién de los liquidadores termina:
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* Por haberse realizado la liquidacién;
* Por remocién acordada por la junta general o por renuncia; y,

* Por resolucién judicial emitida a solicitud de socios que, mediando
justa causa, representen por lo menos la quinta parte del capital
social.

La extincién se inicia luego de haberse distribuido el haber social entre
los socios y culmina cuando se inscribe en el Registro de Personas Juridicas,
lo que ocasiona la terminacién definitiva de la personalidad juridica de la
sociedad. En este sentido, la Resolucién 490-2010-SUNARP-TR-L, del
10 de diciembre de 2010, dejé sentado que

La extincién de la sociedad y el consiguiente cierre de su partida
registral determinan la desaparicién dessu personalidad juridica. La
sociedad deja de tener entidad como sujeto de derechos, y no puede
ser mds centro de imputaciones de derechos y deberes. Por ello, en la
partida registral de la sociedad extinguida ya no pueden extenderse,
pues el interés de los tercerosien las mismas ha desaparecido, al no ser

posible que los actos a‘inscribir... puedan ser ejercidos.

Los acreedores pueden hacer valer sus créditos frente a los liquidadores
después de la extincién de la sociedad si la falta de pago se ha debido a
culpa de estos. Las acciones se tramitardn por el proceso de conocimiento.
Las pretensiones de los acreedores caducan a los dos anos de la inscripcién
de la extincién.

Al explicar el sentido general del articulo 168 de la Ley espanola de
Sociedades Andénimas, Rodrigo Urfa culminaba su valiosa obra —junto
con Joaquin Garrigues— y explicaba:

Deciamos en el preliminar de este capitulo que tanto la disolucién
como la liquidacién de la sociedad anénima eran instituciones
dirigidas a hacer posible la disgregacién del vinculo que une a los
accionistas y la desaparicién de la persona juridica social a través de un
complejo proceso, mds o menos largo, en el que al acto de disolucién
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sucede el periodo de liquidacién y a este la extincién formal de la
sociedad. El articulo 168 de la ley estd dirigido precisamente a regular
la formalizacién de la extincién de la sociedad, operada paulatinamente
a lo largo del proceso liquidatorio; cuando la liquidacién, en su mds
amplio sentido, haya terminado; cuando hayan sido satisfechos los
acreedores, determinada la cuota del activo social correspondiente a
cada accidn y realizado el reparto a los accionistas, la ley requiere que se
remate ese proceso extintivo de la sociedad formalizando la extincién
mediante la cancelacién de los asientos del Registro referentes a la
sociedad. Ese es el sentido tltimo del precepto (Uria y otros, 2003,
pp- 909 y 910).
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Réger Rodriguez Iturri

Andlisis econdmico del derecho. Alfredo Bullard

Derecho procesal constitucional. César Landa
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37.

38.
39.
40.

41.
42.
43.

JuLio SaLas SANCHEZ

La Sunat y los procedimientos administrativos tributarios.

Carmen del Pilar Robles Moreno
Introduccion al derecho de las telecomunicaciones. Diego Zegarra Valdivia
La Defensoria del Pueblo en el Perii y en el mundo. Walter Alban

El derecho de la funcion piiblica y el servicio civil. Nociones fundamentales.
Janeyri Boyer Carrera

Derecho individual del trabajo en el Perii. Victor Ferro Delgado
El proceso y la tutela de los derechos. Giovanni E Priori Posada

El proceso contencioso-administrativo. Ramén Huapaya Tapia

191



Se termind de imprimir en
los talleres gréficos de
Tarea Asociacion Grafica Educativa
Psje. Maria Auxiliadora 156, Brena
Correo e.: tareagrafica@tarcagrafica.com
Teléfono: 332-3229 Fax: 424-1582
Se utilizaron caracteres
Adobe GaramondPro'en 11 puntos
para el ‘cuerpo del texto
agosto 2019 Lima - Perti









