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Resumen

En el presente articulo, se establecié el marco de las denominadas operaciones acordeon
de acuerdo a nuestra regulacion juridica societaria. Luego se analiz6 un conocido caso
que se trata en sede constitucional; CHIQUITOY (expediente N° 00228-2009-PA/TC- La
Libertad). Acto seguido, se analizé la viabilidad de los requisitos de validez que planteo
el TC parala aplicacion de la operacion acordeon a una sociedad que se encuentra inmersa
en un proceso concursal. Finalmente se estableci6 los requisitos para la aplicacion de la
operacion acordedn para aquellas sociedades que si bien es cierto estas pasando por una
inestabilidad financiera atn no estan inmersas en un proceso concursal.

Palabras claves: Operacion acordedn, sociedad, proceso concursal, socios.



Abstract

In this article, the framework of the so-called accordion operations was established
according to our corporate legal regulation. Then a well-known case that is being dealt
with in constitutional headquarters was analyzed; CHIQUITOY (file No. 00228-2009-
PA / TC- La Libertad). Then, the viability of the validity requirements raised by the TC
for the application of the accordion operation to a company that is immersed in a
bankruptcy process was analyzed. Finally, the requirements for the application of the
accordion operation were established for those companies that, although it is true, are
going through financial instability are not yet immersed in a bankruptcy process.

Keywords: Accordion operation, society, Insolvency proceedings, partners.



Introduccion

El articulo 407, inciso 4 de la Ley General de Sociedades (LGS) sefiala como causal de
disolucion de las sociedades el hecho que presenten “pérdidas que reduzcan el patrimonio
neto a cantidad inferior a la tercera parte del capital pagado”. Esto significa que una
empresa puede tener pérdidas en el ejercicio de sus actividades empresariales que superan
el capital social, causando asi una inestabilidad en los estados financieros y teniendo
como consecuencia la disolucion de la empresa.

La inestabilidad financiera es una consecuencia del riesgo financiero por el cual se
encuentra atravesando la empresa; es decir, los estados financieros nos permiten
determinar cual es la utilidad o pérdida de la empresa, en un periodo determinado de la
actividad empresarial., pues un mal control de esta puede provocar peérdidas
patrimoniales.

A fin de superar la inestabilidad financiera y la causal de disolucion, las empresas de
capital utilizan algunas medidas plasmadas en la Ley General de Sociedades, como el
aumento del capital regulado en el articulo 201; la reduccion del capital citado en el
articulo 215; y maniobras corporativas dentro del marco de organizacion y autonomia de
la empresa, como por ejemplo, las fusiones, previstas en el articulo 324; las escisiones
reguladas en el articulo 367. Adicionalmente, también se suele usar la operacion
acordeon, entendida como el mecanismo por el cual el capital social sufre una reduccion
a cero para luego ser aumentado en el mismo acto.

Pese a que la Operacion Acordedn no se encuentra regulada en el ordenamiento juridico
peruano, el Tribunal Constitucional a partir del caso CHIQUITOY (expediente N° 00228-
2009-PA/TC- La Libertad), estableci6 requisitos de validez, para determinar su
legitimidad constitucional a fin de facilitar su ejecucion en la préactica.

Los requisitos de validez que estableci6 el Tribunal Constitucional son i) que la operacion
acorde6n debe ser idonea y necesaria para la consecucion del fin pretendido ii) que una
vez adoptado el acuerdo a cero y posterior aumento del capital social, el accionista
minoritario haya expresado de modo indubitable su oposicidn, iii) al mismo tiempo puede
ejercer su derecho de separacion iv) tener el derecho de suscripcion preferente.
(Fundamento 59)

Estos requisitos de validez se han establecido para el caso concreto objeto de la demanda,
esto es, la reduccion y aumento de capital social podria causar perjuicio a los accionistas
minoritarios, impidiendo el ejercicio de sus derechos.

Cabe advertir que las condiciones de validez fueron dadas por el Tribunal Constitucional
cuando la empresa se encontraba en una situacion de insolvencia es decir, dentro de un
procedimiento concursal en el cual la junta de acreedores asume la posicion de la junta
general de accionistas y los accionistas solo participan con derecho a voz pero sin derecho



a voto. Por otro lado, esta sentencia fija un precedente vinculante para todas las empresas
que se encuentran en proceso concursal.

Dichas condiciones de validez pueden ser aplicadas a empresas que, si bien se encuentran
en una situacion de insolvencia, aun no han ingresado a procedimiento concursal y
pretenden superar las causales de disolucion establecidas en la LGS. Es por ello, que el
Tribunal Constitucional haciendo una interpretacion de la LGS o en su afan de brindar
proteccion a los accionistas desarrolld un “derecho de oposicion” a favor de los
accionistas minoritarios, que no se encuentra previsto en la Ley General de Sociedades,
ni en la Ley General del Sistema Concursal e incluso establecié una causal del derecho
de separacion que tampoco se encuentra regulado en el articulo 200 de la LGS. Por lo
tanto resulta necesario analizar la viabilidad de las condiciones de validez establecidas
por el Tribunal Constitucional en una situacion de insolvencia fuera del &ambito concursal.

Por esta razon se formula la siguiente pregunta ¢Cuales son las condiciones de validez
aplicables a las Operaciones Acordeon fuera del ambito concursal que garantizan los
derechos de los accionistas minoritarios de una empresa en una situacién de insolvencia?

La hipotesis que se plantea en relacidn con la pregunta sera: las condiciones de validez
aplicables a la operacion acordedn fuera del &mbito concursal seran: i) que la empresa
esté pasando por un periodo de inestabilidad econémica sin encontrarse en un proceso
concursal, ii) que la eficacia del acuerdo de reduccién queda condicionada a la ejecucién
del acuerdo de aumento de capital, iii) que el aumento de capital tiene que ser suficiente
para que supere la situacion de desequilibrio patrimonial, iv) que debe respetarse siempre
el derecho de suscripcion preferente de los accionistas y v) que la inscripcién en la partida
registral se practique al mismo tiempo que del acuerdo del aumento y su ejecucion; se
garantizaran los derechos de los accionistas minoritarios.

Debido a la situacion problematica planteada, se ha establecido, como objetivo general:
Establecer las condiciones de validez aplicables a las operaciones acordedn para
garantizar los derechos de los accionistas minoritarios de una empresa en situacion de
insolvencia patrimonial fuera del &mbito concursal. Asimismo, se han propuesto los
siguientes objetivos especificos: i) Analizar los derechos de los accionistas minoritarios
en la sociedad ii) y definir las condiciones de validez para la operacién acordedn fuera
del &mbito concursal.

La importancia de este tema radica, dado que la Operacién Acordedn es una practica que
se esta usando cada vez mas frecuente para el salvataje de las empresas con el fin de
estabilizar los sistemas financieros y asi mantener con vida a la sociedad.

Y en tanto no esta previsto en la LGS, es importante establecer cuéles serian estos
requisitos que nos permita viabilizar la Operacion Acorde6n a fin de resguardar los
derechos de los accionistas minoritarios.



10

1. Revision de literatura
1.1. Antecedentes

Respecto a la operacion acordedn, Valdivieso (2016), denomina:
“Operacion Acordedn” las operaciones realizadas en el ambito societario,
generalmente en busca de dos objetivos:

) O pasar restituir el patrimonio capital perdido de la empresa

i) O para beneficio de las mayorias que, a través de esta operacion y por el ejercicio
del derecho de suscripcion preferente se convierte en propiedades de aquellas
acciones que los accionistas minoritarios no pueden asumir.

La operacion consiste tomar el acuerdo de reducir el capital social y en el mismo
acto de aumentar el capital, ya sea con nuevos aportes o con la capitalizacion de
créditos. La finalidad generalmente aceptada es “permitir la continuidad de la
empresa. Evitando lo que de otro modo significaria un estado de insolvencia que
llevaria inevitablemente a la disolucién de la sociedad y a un poder posterior
procedimiento de liquidacion (p.262).

El libro mencionado, tiene relacién con el tema de investigacion, ya que explica la
definicion de una operacion acordedn, nos detalla cuales son los objetivos, también nos
muestra como es que la operacion acordeon deberia aplicarse, evitando cualquier tipo de
vulneraciones a socios que no tienen la mayoria.

Zafra, P (2018), en su tesis para obtener el grado de abogado “modificacion del capital
social. (Tesis para obtener el grado de abogado. Explica que “tanto el aumento como la
reduccion del capital social son operaciones que tienen el interés de las personas naturales
0 juridicas que se encuentran vinculadas a una sociedad. Esto es asi porque la cifra del
capital social es la que refleja verdaderamente el estado financiero de la sociedad”.

Echaiz, D. (2011), en su articulo “La operacion acordedn en el ambito societario”,
publicado en la revista Gaceta Juridica, realizo un estudio sobre cuestiones juridicas
vinculadas de la sentencia del Tribunal Constitucional que aborda por primera vez la
denominada operacion acordedn, que consiste basicamente en la reduccion del capital
social a cero y su inmediato incremento.

El autor considera relevante este reciente pronunciamiento porque, a falta de
pronunciamiento expreso de nuestra legislacion societaria, el Tribunal Constitucional ha
declarado la constitucionalidad de la Operacion Acordeo6n, siempre y cuando se respeten
los principios, (...) de los accionistas minoritarios.

Garcia, C. (2016), en su articulo “El que pone la musica”: reflexiones sobre un innecesario
control del tribunal constitucional sobre la operacion acordedén”, publicado en la revista
de actualidad mercantil, abordando la sentencia del TC caso Chiquitoy- La libertad-
00228-2009.

A través del presente articulo, el autor establece el marco de las denominadas
operaciones de acordedn de acuerdo a nuestra legislacion societaria. Acto seguido
comenta un conocido caso que se trata en sede Constitucional a efectos de analizar
los fundamentos maés relevantes por los cuales de su sentencia fluiria que el Poder
Judicial podria decidir sobre el futuro de la empresa en el marco de una operacion
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financiera. ;Podra acaso el maximo intérprete de la constitucion decidir qué hacer
con el dinero ajeno aplicando el test de proporcionalidad?

Castellanos, F. (2014), en su tesis para optar el grado de magister en derecho de la
empresa, “Adquisicion de empresas en proceso concursal ”. En esta tesis se explica que
“el interés por investigar los mecanismos con los cuales se logra la adquisicion de
empresas, mediante el control de los acreedores asi como otros mecanismos legales”

La relaciéon que se puede encontrar en el tema de tesis “Adquisicion de empresas en
procesos concursal” se muestra las diversas estrategias y utilizacion de mecanismos y
herramientas legales para la adquisicion de empresas en proceso concursal; asimismo
también se desarrollan algunas otras formas alternativas previstas dentro de la préctica
del Derecho Empresarial mencionando asi a la Operacion Acorde6n.

Sanchez H. (2011). En su tesis para obtener el grado de doctor, “El capital social: presente
y futuro”, investiga una linea evolutiva que permita la adaptacion de las viejas
disposiciones legales al nuevo entorno en el que deben operar las sociedades de capital.

Asimismo explica que la sociedad de capital responde al esquema de una entidad en la
que el poder de decision ultimo se atribuye a los inversores. Las aportaciones al capital
determinan la posicion relativa de cada uno de los socios en la compafiia, pero, al mismo
tiempo la determinacion de una cifra de capital en los estatutos desempefia una funcién
encaminada a la proteccion de los acreedores.

1.2. Bases teoricas conceptuales
1.2.1. El capital social, presupuestos y alcances
1.2.2. El capital social como elemento necesario de la sociedad

El comercio es el punto importante que da lugar a la formacion del derecho mercantil, es
decir, el comercio supone que cada grupo de personas satisfagan sus propias necesidades
surgiendo un fendmeno Ilamado el trueque, el cambio para el cambio.

El hombre con el afan de mantener una vinculacion reciproca entre las partes crea el
negocio social que determina la formacién de una sociedad, la sociedad es el
agrupamiento de personas con la finalidad de lograr, alcanzar y realizar objetivos que por
si solas no podrian obtener. Por lo tanto la sociedad creada con un fondo de bien comdn,
nace con las aportaciones de los socios y con el objetivo de obtener ganancias.

Estas aportaciones que realizan los socios para el origen de la sociedad formarian el
capital social, elemento indispensable para el nacimiento de las sociedades, por lo tanto,
entre todos los tipos de sociedades se destaca la sociedad andnima.

Los autores Hugo, Muifio (2004) sefialan que el capital es “un dato necesario en la
sociedad por acciones, como de toda sociedad tipica, con la particularidad que en ésta se
deben indicar la naturaleza, clases, modalidades de emision, etcétera, de las acciones en
que se divide el mismo” (p.416).

Por lo tanto la sociedad anonima, tiene por esencia, ser una sociedad de capitales, siendo
este un aspecto central de la sociedad y el mas importante.

En ese sentido Gonzales (2005) sefiala que:

En general, debe recordarse que el capital social juega un importante papel en el orden
juridico y organizativo. La ley se refiere a él para efectos de la instalacion y
funcionamiento de la junta general, la eleccion de los administradores, etc. De hecho,
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la participacién de los accionistas en el capital social es la medida legal normalmente
empleada para la determinacion de sus respectivos derechos. (p. 385)

Desde la perspectiva juridica como se expresa en el articulo 285, de la Ley General de
Sociedades (LGS) “el capital social esta integrado por las aportaciones de los socios, (...)
y depositado en entidad bancaria o financiera del sistema financiero nacional a nombre
de la sociedad”.

Se entiende que para el acto de la constitucion de una sociedad los socios realizan los
aportes para poder formar el capital social, teniendo como resultado el patrimonio
originario de la sociedad, que se dispone como la Unica cuantia fija y principal garantia
frente a sus acreedores.

El capital social no solo es necesario para la sociedad sino que es un requisito obligatorio
del estatuto social, asi lo sefiala el articulo 55 inciso 5 de la Ley General de Sociedades
(LGS) “que debe precisarse el nimero de acciones en que esta dividido, el valor nominal
de cada una de ellas y el monto pagado por cada accion suscrita”.

1.2.3. Principios del capital social

Los principios esenciales en los que se fundamenta el capital social, considerados como
principios ordenadores, son los siguientes.

a) Principio de unidad

Este principio enmarca la importancia del capital social para la formacion de una
Sociedad Andnima, es decir al ser capital social elemento fundamental de la sociedad en
el momento de su constitucion, este debe ser Unico y fijado de manera que enuncie el
valor global de todos los aportes dados por los socios obteniendo como resultado el
patrimonio de la sociedad. Por lo tanto la sociedad solo tiene un Gnico capital, y con este
responde como garantia.

Este principio se encuentra reflejado en el articulo 22 de la Ley General de Sociedades
(LGS) “Cada socio esta obligado frente a la sociedad por lo que se haya comprometido a
aportar al capital. (...)”.

Seguin Rubio (1992) “este principio distingue el capital social de la sociedad anonima de
otros tipos societarios en donde la unidad es menos marcada (e. gr. sociedad en comandita
por acciones)” (p.53).

Es por ello que este principio asegura que el capital social aportado por los socios en un
primer momento no solo es exigible sino que este se mantendra a lo largo de toda la vida
de la sociedad.

b) Principio de determinacion:

El mismo sefialado como aquel principio que ordena la determinacion obligatoria del
capital social, es decir existe la necesidad que se fije la cuantia correcta de la cifra del
capital social en la moneda legal.

Siendo que el principio de determinacion “es el supuesto logico de la defensa del capital.
La S.A. ha de nacer con un capital determinado y unico. En la S.A. el capital no es solo
funcional, como en las demas sociedades, sino fundacional” (Walde. 2011, p.56).

Esta exigencia se encuentra tipificado en la Ley General de Sociedades (LGS) en el
articulo 52 “suscripcion y pago del capital para que se constituya la sociedad es necesario
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que tenga su capital suscrito totalmente (...). Igual regla rige para los aumentos de capital
que se acuerden”.

En ese sentido Rubio (1992) sefala:

Consagra el mismo la necesidad de fijacion numérica exacta de la cifra de capital
en moneda de curso legal. Asimismo, esta determinacion es exigida como dato de
incorporacion obligatoria del estatuto y ulterior publicacion para conocimiento de
terceros. También es consecuencia de este principio la exigencia de valuacién de
los aportes no dinerarios, asi como las reglas a las que debe ajustarse la misma.

(p. 53)

Asimismo la Ley General de Sociedades (LGS) en su articulo 55 inciso 5.- Contenido del
estatuto, expresa que el “estatuto debe contener obligatoriamente ,el monto del capital,
el nimero de acciones en que esta dividido, el valor nominal de cada una de ellas y el
monto pagado por cada accion suscrita”.

Cabe resaltar que este requisito es exigido por el estatuto, ya que fundamentara la
disciplina destinada a regular la sociedad como también es el encargado de velar y reglar
las modificaciones que se pueden producir en el capital social, para que este no pueda
afectar a los accionistas o acreedores de la sociedad.

c) Principio de integridad:

Principio por el cual los accionistas estan obligados a pagar el capital social que se ha
pactado para constituir la sociedad, pudiendo participar y comprometerse con la
sociedad.

Es por ello que Salas (2017) al referirse al principio de integridad expresa que:

La suscripcion es el acto 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 sefialado por la
sociedad, de cada una de las acciones que suscribe. (p.34)

Al respecto, dice Garrigues (1976)

Llamamos, finalmente “suscripcion” al acto por el cual una persona declara su
voluntad de ser socio de una sociedad andnima mediante la adquisicién de una o
varias acciones. En realidad, la declaracion es doble: la del ingreso del futuro
accionista en la sociedad que se funda y la de obligarse frente a ella a la aportacion
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. (pp. 204-205)

Esta exigencia se encuentra tipificado en la Ley General de Sociedades (LGS) en el
articulo 52 “suscripcion y pago del capital para que se constituya la sociedad es necesario
que tenga su capital suscrito totalmente (...). Igual regla rige para los aumentos de capital
que se acuerden”.

d) Principio de estabilidad del capital

Relacionando con los principios mencionados en parrafos anteriores, se dice que el capital
social debe ser aportado por los accionistas en el momento de constituir la sociedad,
también que este es un requisito indispensable para que la sociedad pueda existir, siendo
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asi que los socios quedan obligados a realizar el aporte y a comprometerse con la
sociedad. Por otro lado también se entiende que debe fijarse la cuantia exacta del capital
social.

Segun Verly (2011) expresa:

Respecto del principio aqui analizado exige que este capital Unico, determinado u
efectivo siga, al menos en principio, inalterado y correspondiéndose con el
patrimonio durante la vida de la sociedad. Este principio admite un doble juego
que comprende un aspecto interno y otro externo de la sociedad. En el ambito del
primero se pretende preservar intacta la posicion del socio en funcion de la
proporcionalidad de su participacion. En el segundo aspecto, se persigue la
inmutabilidad de la garantia a los terceros pues, en términos generales, un aumento
de capital sin el correlativo aumento del patrimonio implicaria un engafio para
ellos y sucesivamente, una reducciéon de capital conllevaria la posibilidad de
disminuir simétricamente el patrimonio. (p.37)

Cabe resaltar que este principio no solo brinda una estabilidad del capital social sino que
advierte una garantia que da la sociedad; porque al fijarse la cuantia exacta del capital
social este permitiria saber cuél es el monto exacto y que este se mantendra a lo largo de
toda la subsistencia de la sociedad en el mercado.

1.2.4. El capital social y sus funciones de garantia y organizativa de la sociedad

En efecto el capital social tiene un &mbito juridico que va mas alla de la mera apreciacion
patrimonial, identificAndole una doble funcion organizativa y de garantia respecto a las
vinculaciones juridicas que tiene la sociedad y los socios.

a) Funcion de garantia:

Esta funcion cumple un rol fundamental en el capital social, porque tendr4 como fin
proporcionar garantia a sus acreedores de la sociedad. Es por ello que de todas las
funciones que se le asignan al capital social, considero que la funcién de garantia es la
mas importante, porque su proyeccion dentro del &mbito de las sociedades limita las
responsabilidades de los socios frente a las deudas que estos puedan tener con terceros.

Valdivieso (2016), menciona que el capital social, se convierte en la cifra de
responsabilidad frente a terceros, de caracter fijo y predeterminado estatuariamente en
garantia de los acreedores. “Pues el capital social es en cierto modo contrapartida de la
limitacion de la responsabilidad” (Hundskopf, 2016, p.p. 14-15).

En ese sentido Nissen (1998) expresa que “el capital sirve de instrumento de garantia que
compensa a los acreedores de la exoneracion de responsabilidad de que gozan los
patrimonios personales de cada uno de los socios de las sociedades andnimas (...)”
(p.398).

En esa misma linea Farina (2011), sefiala que, para los socios presentes y futuros,
“constituye una garantia de participacion en los beneficios la consistencia del capital
social, que conserve su valor patrimonial y su dedicacion correcta y acertada por los
administradores a los fines societarios de donde resulta importante una cifra de capital
significativa” (p.2, 317).

En efecto, esta funcidn de garantia limita la responsabilidad de los socios frente a sus
acreedores, respecto a las deficiencias que pueda tener la sociedad como consecuencia de
sus actividades economicas.
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Es por ello que respecto a los acreedores de la sociedad estos deben conocer el patrimonio
que ha formado la sociedad al momento de su constitucion y que este sera la garantia
frente a las deudas que puedan desarrollarse. Sin embargo se debe tener en cuenta que el
patrimonio de la sociedad puede variar durante las actividades que esta ostenta.

Cabe indicar que al variar el patrimonio de la sociedad los acreedores no quedaran
desprotegidos, ya que patrimonio y capital social son dos figuras distintas; el capital social
viene a ser las aportaciones realizados por los socios para poder constituir la sociedad, es
decir se refieren al patrimonio neto. En cambio el patrimonio estd conformado por el
capital social y por los deberes y derechos que se van a ir obteniendo durante las
actividades de la sociedad.

A lo anterior agregar palabras de Farina (2011):

El capital social es solo una cifra'y que no cuenta con un nucleo definido de bienes,
pero al figurar como pasivo no exigible en los balances de todas las sociedades
comerciales, actia como cifra de retencion, que sirve para mantener una
correspondiente masa de valores como patrimonio neto, constituyendo la garantia
minima de los acreedores. (p.2, 317)

Siguiendo esa misma linea Leonhart (2009) ha descrito al capital social de manera
acertada como “(...) el capital funciona como una cifra de retencidn, lo cual permite
afirmar que el capital social es la porcidn del activo libre de acreedores, motivo por el que
se lo denomina patrimonio liquido” (p. 34).

Por lo tanto debe entenderse que la funcion de garantia del capital social asegura la
proteccion de los acreedores, pero también se debe tener en cuenta que esta funcion
permite a la sociedad mantener su vida juridica.

b) Funcion organizativa:

La funcién organizativa del capital social permite que haya ciertas condiciones dentro
de la sociedad respecto de los socios, es decir esta funcion determina cual es la posicion
de los socios de acuerdo con la aportacion al capital social al momento de constituir la
sociedad. Por lo tanto la situacion de los socios esta determinado por el capital inicial
suscrito.

Entonces sera correcto decir que la funcidn organizativa puntualiza al capital social como
un mecanismo para organizar la economia de los socios y los derechos politicos.

Al respecto de la economia de los socios y los derechos politicos Paris (2013) los
desarrolla de manera clara y precisa:

Sea en cuanto a la constitucién de quérum, ejercicio de derechos en defensa de
minorias, porcentaje de participacion en dividendos, poder de voto, etc. Tales
derechos responden a la participacién que cada socio tiene dentro de la sociedad,
misma que se ve representada por medio de acciones proporcionales a la
aportacion de cada socio al capital social. (p. 92)

De lo anterior se puede rescatar que los derechos econdmicos segun el autor, permite a
los socios tener el derecho a la debida reparticion de dividendos, respecto a lo aportado
inicialmente; asimismo tienen derecho a la suscripcion preferente de nuevas acciones y
también tienen derecho a recibir su patrimonio al momento de liquidacion de la sociedad.
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Haciendo referencia a los derechos politicos, los socios tendran el derecho al voto y
asistencia a las asambleas que se realizan, derecho a la informacion y derecho a impugnar
acuerdos que se tomen.

Por lo tanto estos derechos quedan determinados por las acciones que se han establecidos
y han sido asignados a cada socio respecto a su aportacion en el capital

1.2.5. Aumento de capital social

Una vez constituida la sociedad y puesta en marcha para el funcionamiento, su capital
social puede ser objeto de diversas operaciones legales, entre ellas debemos destacar el
aumento de capital social, cuya regulacion esta en la Ley General de Sociedades (LGS)
en su articulo 201, que expresa “el aumento de capital se acuerda por la junta general
cumpliendo los requisitos establecidos para la modificacion del estatuto, consta en
escritura publica y se inscribe en el Registro”

Uria citado por Atoche (2015) ha sefialado que el aumento de capital social es “aquella
operacion juridica por virtud de la cual se eleva la cifra de capital social que figura en los
estatutos” (p.102).

Referente a la figura del aumento de capital social que establece la Ley General de
Sociedades (LGS), se advierte que el capital social puede ser aumentado siempre y
cuando este se acuerde por los socios y este legalmente establecido, ya que dicha
operacion modificara el estatuto de la sociedad.

Entonces en nuestro concepto, sera aumento de capital, aquella operacién societaria a
través de la cual se eleva la cifra del capital y como consecuencia tiene un cambio en el
estatuto; es decir esta operacion tiene que cumplir una formalidad establecida en la Ley
General de Sociedades.

Cabe resaltar que el aumento es de sumo interés para los acreedores, toda vez que el
aumento del capital social, implica que la sociedad va a responder en mayor medida frente
a los acreedores. Por lo tanto se trata de una figura de gran prioridad para los acreedores,
frente a la responsabilidad limitada de los socios.

Es por ello que la Ley General de Sociedades (LGS) describe ciertas modalidades para
que se origine la figura del aumento de capital social en la sociedad.

Estas modalidades se encuentran establecidas en el articulo 202 de la Ley General de
Sociedades (LGS): El aumento de capital puede originarse en:

1. Nuevos aportes;

2. La capitalizacion de créditos contra la sociedad, incluyendo la conversion de
obligaciones en acciones;

3. La capitalizacion de utilidades, reservas, beneficios, primas de capital,
excedentes de revaluacion; vy,

4. Los demas casos previstos en la ley”
a) Nuevos aportes

Esta modalidad de aumento de capital esta establecido en el articulo 202 inciso 1, y se
refiere a la entrega de nuevos aportes y estos pueden ser dinerarios o no dinerarios.
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b) La capitalizacion de créditos contra la sociedad, incluyendo la conversion de
obligaciones en acciones.

Esta modalidad de aumento esta contemplada en el articulo 202 inciso 2 de la Ley General
de Sociedades (LGS).

Segun Atoche (2015) expresa

Que este tipo de modalidad el actor central es el acreedor, quien puede aportar a
la sociedad el derecho a cobrar su crédito y, en contrapartida, recibird nuevas
acciones o podria aumentar el valor nominal de las acciones de las que fuera
titular, en el caso de que se trate de un acreedor que ostente al mismo tiempo la
calidad de accionista. (p.p 106-107)

c) La capitalizacion de utilidades, reservas, beneficios, primas de capital,
excedentes de revaluacion.

Esta modalidad tiene por objeto aumentar el capital en razon de las utilidades, reservas,
beneficios, primas de capital, excedente de revaluacion.

d) Los demaés casos previstos en la ley

La lista de modalidades que establece la ley no es taxativa y puede comprender los demas
casos que recoge la Ley General de Sociedades.

1.2.6. Reduccion de capital social

La figura de reduccion del capital social se puede dar por dos motivos; el primero, por
existir una excedencia de capital social para la utilizacion del negocio; y el segundo, es
por pérdidas que presenta la sociedad.

La reduccion del capital social debe ser entendida como la figura que disminuye la cuantia
exacta del capital social establecida en el estatuto.

Garcia (2004) afirma que:

La reduccién del capital se presenta l6gicamente como una operacién de signo
inverso al aumento, consistente en la rebaja o disminucién de la cifra del capital
que figure en los estatutos. Y al igual que ocurre con el aumento, esta reduccién
puede responder a distintas finalidades o razones de orden econdmicos-
financiero, que en esencia se reducen a dos. (p.p. 406-407)

Esta figura tiene gran importancia porque al reducir el capital social se afectara a los
accionistas y terceros acreedores que contraten con la sociedad.

La Ley General de Sociedades (LGS) recoge en el articulo 215 “que La reduccion del
capital se acuerda por junta general, cumpliendo los requisitos establecidos para la
modificacion del estatuto, consta en escritura publica y se inscribe en el Registro™.

Cabe resaltar que la Ley también expresa cuales seran las modalidades para que esta
figura de la reduccién de capital social se lleve a cabo.

Estas modalidades se encuentran establecidas en el articulo 215 de la Ley General
Sociedad (LGS), “la reduccion del capital determina la amortizacion de acciones emitidas
o0 la disminucién del valor nominal de ellas.
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Se realiza mediante:
1. La entrega a sus titulares del valor nominal amortizado;

2. La entrega a sus titulares del importe correspondiente a su participacion en el
patrimonio neto de la sociedad;

3. La condonacién de dividendos pasivos;

4. El restablecimiento del equilibrio entre el capital social y el patrimonio neto
disminuidos por consecuencia de pérdidas; u,

5. Otros medios especificamente establecidos al acordar la reduccién del capital.

Las clasificaciones generalmente aceptadas para que se aplique la reduccién del capital
social son la reduccién obligatoria o la reduccion voluntaria.

Antonio Pérez citado por Echevarria (2019), explica que:

La reduccion de capital puede clasificarse en dos grupos. El primero, la reduccién
del capital acarrea una disminucion correlativa del patrimonio social (reduccion
efectiva o real); por el contrario; en el segundo, la disminucién no afectara en
forma alguna la situacion de la sociedad limitdndose a una operacién consistente
en disminuir el importe de la cuenta capital para ajustarla al valor real del
patrimonio (reduccion nominal o contable). (p. 854)

Podemos rescatar que en cuanto a la reduccién efectiva se dard en algunos supuestos
como:

e La reduccion originada por el derecho a separacion de los accionistas.
e Ladevolucion de aportes.

En cuanto a la segunda, la reduccion nominal o contable se refiere a supuestos como:

e Reduccion obligatoria o voluntaria, para evitar las pérdidas.

e La reduccion del capital para incrementar las reservas voluntarias o reservas
legales.

e Reduccién y aumento simultaneo del capital social (operacion acordeon).

1.3. La operacion acordedn como mecanismo para obtener equilibrio patrimonial
1.3.1. Inestabilidad financiera

En una sociedad andnima, quien nos permite saber siempre cudl es la utilidad o pérdida
del periodo son los estados financieros. Por lo tanto este instrumento financiero es el
medio por el cual se puede determinar la rentabilidad de una sociedad en un determinado
tiempo. Con este instrumento también se puede ver las utilidades de la sociedad.

Segun Pinkas (2006):

La formulacion del estado de resultados empieza considerando la cuenta de
ventas, el ingreso principal, debido a que estas surgen de las operaciones normales
del negocio. Seguidamente se resta a las ventas los costos de la mercaderia
vendida. La diferencia entre ambos importes dard como resultado la utilidad bruta.
Cabe sefialar que el importe del costo de ventas debe referirse a las mismas
unidades que hace referencia de rubro de <<ventas>>. Luego de obtener la utilidad
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bruta se le sustrae los gastos operativos. Esta diferencia da como resultado la
Utilidad Operativa. (p. 479)

Es importante resaltar que la funcion del estado financiero nos permite siempre ver cuéles
son resultados de las sociedades en un periodo determinado; siendo asi, que mediante este
instrumento financiero también podemos determinar cuando la sociedad esta pasando
por una inestabilidad financiera.

Ante una posible inestabilidad financiera las sociedades necesitan reinventarse, buscando
no salir del mercado, teniendo como base el interés social de la sociedad; Valdivieso
(2016) manifiesta que “el interés social es entendido como aquel interés que vincula a
todos los socios de la sociedad. (...) corresponde con el interés de la persona juridica
cuyas voluntades han dado origen” (p.49). Es decir existe un elemento humano que
permite desarrollar actividad empresarial sin renunciar a esta.

Sin embargo, si la sociedad no puede superar sus pérdidas econémicas, y no puede evitar
la inestabilidad financiera es necesario buscar la salida del mercado.

El articulo 407, inciso 4 de la Ley General de Sociedades (LGS) sefiala como causal de
disolucion de las sociedades el hecho que presenten “pérdidas que reduzcan el patrimonio
neto a cantidad inferior a la tercera parte del capital pagado™ esto significa que una
sociedad puede tener pérdidas en el ejercicio de sus actividades empresariales, y que sus
pérdidas superan el capital, causando asi una inestabilidad de los estados financieros y
teniendo como consecuencia la disolucion de la sociedad.

La inestabilidad financiera, es una consecuencia del riesgo financiero por el cual se
encuentra atravesando la sociedad, es decir el estado financiero nos permite determinar
cudl es utilidad o pérdida en el periodo de la empresa. Por lo tanto, un mal control de la
actividad empresarial puede provocar pérdidas patrimoniales.

Las pérdidas patrimoniales en una sociedad tienen como consecuencia un desequilibrio
patrimonial, que segin el Diccionario Financiero se entiende por “desequilibrio
patrimonial la situacion en la que se encuentra la sociedad cuando su patrimonio neto
(cifra resultante de sumar el capital social, mas las reservas legales (legales y voluntarias)
y restar las perdidas) esta por debajo de la mitad social. (Deusto Juridico. 2017. p 345)

Para De La Cuesta (2012):

Es la carencia de estabilidad por no tener activos necesarios y tener un patrimonio
neto inferior al capital social se estd ante una situacién de desequilibrio
patrimonial, mediante la cual existen deudas que no se pueden solventar con los
ingresos propios de la sociedad y por tanto, perdidas muy elevadas que se
acumulan afio a afio, careciéndose de recursos para salir de situaciones complejas
0 criticas. (s.p)

El desequilibrio patrimonial tiene implicancias en la sociedad, es por eso que bajo esta
medida se entiende que ante una crisis de esa magnitud puede provocar el desbalance
entre capital y patrimonio neto, y como consecuencia debe darse la inmediata disolucién
y liquidacion de la sociedad.

El desequilibrio patrimonial generara obligaciones de los accionistas frente a los terceros;
por ejemplo deudas que no seran posible pagar con los ingresos de la actividad
empresarial y tendran pérdidas que iran acumulando afio tras afio.



20

Con el fin de poder salir de la causal de disolucion y mantenerse en el mercado, las
sociedades pueden hacer uso de maniobras corporativas establecidas en la Ley General
de Sociedades (LGS). Sin embargo, estas sociedades también pueden usar y aplicar la
operacion acordedn para salvar la sociedad.

1.3.2. Concepto de la Operacion Acordeon

Las sociedades pueden atravesar pérdidas patrimoniales, a tal punto que pueden quebrar
y tener como consecuencia la salida del mercado, estas buscan estrategias a fin de superar
los problemas financieros y la causal de disolucion.

Es por ello que las sociedades de capital utilizan algunas medidas plasmadas en la Ley
General de Sociedades, como el aumento del capital regulado en el articulo 201; la
reduccion del capital citado en el articulo 215; y maniobras corporativas dentro del marco
de organizacion y autonomia de la empresa, como por ejemplo fusiones en el articulo
324; escisiones regulado en el articulo 367. Adicionalmente también se suele usar la
operacion acordeodn entendida como el mecanismo por el cual el capital social sufre una
reduccion a cero para luego ser aumentado.

Como hace notar, Valdivieso (2016), se denomina:

“Operacion Acordedn” las operaciones realizadas en el ambito societario,
generalmente en busca de dos objetivos:

i) O pasar restituir el patrimonio capital perdido de la empresa

iv) O para beneficio de las mayorias que, a través de esta operacion y por el
ejercicio del derecho de suscripcion preferente se convierte en propiedades de
aquellas acciones que los accionistas minoritarios no pueden asumir.

La operacion consiste tomar el acuerdo de reducir el capital social y en el
mismo acto de aumentar el capital, ya sea con nuevos aportes o con la
capitalizacion de creditos. La finalidad generalmente aceptada es “permitir la
continuidad de la empresa. Evitando lo que de otro modo significaria un estado
de insolvencia que llevaria inevitablemente a la disolucién de la sociedad y a
un poder posterior procedimiento de liquidacion. (p.262)

Asimismo, Sanchez (2008), expresa que “la operacion acordedn atiende generalmente a
un proposito de saneamiento financiero y reconstitucion del capital, cuando las pérdidas
hayan consumido el patrimonio y por tanto, todo el capital social” (p. 278).

Siguiendo esa misma linea, Uria (2006) sustenta que la operaciéon acordedn “‘sirve
normalmente a un propoésito de saneamiento financiero y de reintegraciéon de capital,
cuando una sociedad que ha perdido su patrimonio trata de restructurarse y de eludir la
disolucion” (p. 1050).

La operacion acordeon es un mecanismo de salvataje que utilizan las sociedades de capital
para poder superar problemas financieros con el fin de continuar en el mercado. La
finalidad generalmente aceptada es permitir la continuacion de la sociedad. Evitando lo
gue de otro modo significaria un estado de insolvencia que llevaria inevitablemente a la
disolucidn de la sociedad y posteriormente al de procedimiento de liquidacion.
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1.4. La condicion de socio

Los aportes de los socios son fundamentales para la propia constitucion de la sociedad,
estas aportaciones realizadas por los socios serviran para el origen de la sociedad que
consecuentemente se formara el capital social, elemento indispensable para el nacimiento
de las sociedades.

El capital social se rige por funciones propias que determinan el funcionamiento del
mismo; para hablar sobre la condicidn de socio en la sociedad, se debe resaltar la funcion
organizativa.

La funcion organizativa del capital social, permite que haya ciertas condiciones dentro
de la sociedad respecto de los socios, es decir esta funcion determina cual es la posicion
de los socios de acuerdo con la aportacion al capital social al momento de constituir la
sociedad. Por lo tanto la situacion de los socios esta determinado por el capital inicial
suscrito.

Entonces sera correcto decir que la funcion organizativa puntualiza al capital social como
un mecanismo para organizar la economia de los socios y los derechos politicos

Siguiendo esa misma linea el TC en unas de sus sentencias STC 00228-2009-PA, en su
fundamento 11, reconoce el perfil de la condicion de socio que estamos tratando:

(...) si bien inicialmente la propiedad de las acciones y el valor que las mismas
tienen su representacion como derechos politicos al interior de la sociedad, estan
sujetos a los valores de la vida empresarial, donde el capital y el interés lucrativo
de la sociedad son los que determinan los frutos de la propiedad accionaria,
también es cierto que la sociedad comercial no puede pasar, de cualquier modo,
por encima de los derechos individuales de los socios que la componen.

En efecto se afirma que la participacion de los socios en la sociedad esta representada por
las acciones. Segtin Ascarelli (1947) “la medida de la participacion del socio se expresa
en una cifra de dinero con relaciéon a la entidad del capital social, o sea, en cifra
determinada (...)” (p. 91).

En palabras de Garcia (2004)

La sociedad an6nima es capitalista, en la que en principio no interesan las
condiciones personales de los accionistas, sino las aportaciones que hagan (...)
referidos en el capital social (...) en la que el capital social se divide en partes
alicuotas denominadas acciones que tienen la condicién legal (...) que atribuyen
a su titular la condicién de socio. (p. 255)

Segun Valdivieso (2017)

La accion representa la condicion de socio (...). La relacion entre el accionista y
la sociedad es mucho mas compleja, porque involucra no solo relaciones de
caracter patrimonial (como el derecho a obtener los beneficios de la empresa),
sino la concurrencia del “affectio societatis”, que supone compromiso del
accionista con el fin y objeto de la sociedad, es decir el interés social. (p.p. 210-
211)

Lo cierto es que la condicion de socio queda determinado por las acciones que se han
establecido y han sido asignados a cada socio respecto a su aportacion en el capital social.
Cabe resaltar que el aporte es la unica medida que determina al socio en la sociedad; por
lo tanto a mayor participacion mas acciones y mayor nimero de acciones mas derechos.
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La accién como expresion de la condicion o estatus de socio (...) condicion que se
estd expresada en un documento denominado certificado de acciones o
anotaciones en cuenta, y que gracias a dicho estatus se inicia una compleja
relacion bilateral con la sociedad. (Hundskopf, 2019.p. 358)

Esta condicion de socio se encuentra indicada en un documento denominado certificado
de acciones, es importante mencionar que ese estatus generara obligaciones reciprocas
entre ambas partes y estas estan debidamente indicadas en la LGS.

Se deriva de ello que la legitimacion para el ejercicio de los derechos sociales, inherentes
a la condicion de socio que atribuye este tipo de acciones se desprende de la inscripcion
de las acciones.

1.4.1. El interés del accionista minoritario

Cuando las personas deciden agruparse y formar una sociedad, para obtener ganancias
econdmicas, existird intereses de por medio, estos intereses estaran ordenados hacia un
bien social del ente, dejando de lado los intereses personales de cada socio.

Cabe resaltar que para formar una sociedad, los socios deben realizar aportes, los cuales
seran partes del capital social, siendo este el eje central de la sociedad para realizar
actividades econémicas en el mercado.

El capital social al ser el eje central de la sociedad, permite al socio tener una condicion
determinada en la sociedad. La funcion organizativa del capital social, permite que haya
ciertas condiciones dentro de la sociedad respecto de los socios, es decir esta funcion
determina cual es la posicion de los socios de acuerdo con la aportacion al capital social
al momento de constituir la sociedad. Por lo tanto, la situacion de los socios esta
determinado por el capital inicial suscrito.

La condicidn que pueden ostentar en la sociedad es de accionista mayoritario 0 accionista
minoritario, estos siempre tendran intereses que velaran por el bien comdn del ente
societario.

En palabras de Fernandez (2010)

La doctrina coincide en manifestar que el interés de los sujetos que conforman la
sociedad es un interés de lucro; el mismo que el accionista entiende no puede
satisfacer de otra forma méas que constituyendo la sociedad. Sin embargo este
interés individual se ve superado por el interés colectivo que no solo es la suma
de intereses de los socios, sino que configura con interés distinto. (p. 434)

Siguiendo esa misma linea, Quintana (2004) expresa:

Que los accionistas minoritarios son una persona en particular o varios que se
conjuntan para votar en un determinado sentido, pero que no alcanzan a
representar una participacion accionaria que logre tumbar o impedir que se tomen
decisiones en contra de lo que aceptan o deciden quien o quienes ostentan control
de la sociedad (...). (pp.141-142)

Por tanto, los intereses de los socios de la sociedad se ven reflejados en los beneficios que
estos tendran por su calidad de accionista. Es asi, que en el régimen de accionista
mayoritario o accionista minoritario; es de suma importancia, ya que habra una diferencia
es quien ostenta mayor poder en las decisiones de la sociedad.
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El accionista minoritario, en la sociedad juega un papel un poco limitado, ya que si bien
es cierto, estos pueden tener acciones en una sociedad determinada, eso no es suficiente
porque la condicion que estos tienen no les permite influir en el objeto de la sociedad.

En palabras de Juste (2005) “un interés propio de la minoria como aquellos «derechos
derivados de la condicion de socio, cuyo ejercicio aparece subordinado al requisito de la
titularidad de acciones que representen una cuota de minoria de capital” (p.80).

Por tanto se puede decir que el interés del accionista minoritario en la sociedad sera un
interés personal con una finalidad de obtener un lucro a partir de su condicion que le
brinda los aportes que realizo; sin embargo este interés personal siempre va a ser
superado por el interés societario.

1.4.2. Las armas del accionista minoritario

Las actuaciones del socio minoritario en la sociedad es objeto de un analisis muy
cuidadoso, la misma condicion minoritaria puede generar algo de desconfianza en cuanto
al interés social de la sociedad. Eso no quiere decir, que el interés del accionista
minoritario es solo personal; porque pueden mostrar un comportamiento activo en la
sociedad.

Sin embargo, el accionista minoritario a pesar de tener un comportamiento activo en la
sociedad, su rol se ve un poco limitado, si bien es cierto poseen acciones las cuales les
asignan ciertos beneficios; eso no basta para influir en el objeto de la sociedad, con miras
de poder cambiarla

Por lo tanto, los derechos de los accionistas minoritarios, al estar limitados por su
condicion de minoria, la LGS brinda algunas armas o medios necesarios con el fin de
proteger sus intereses.

Las armas o medios que posee el accionista minoritario seran: el ejercicio del derecho a
la informacion, el ejercicio del derecho al voto, el ejercicio del derecho de suscripcién
preferente, el ejercicio del derecho de impugnacion de acuerdos y el ejercicio del derecho
a separacion.

Ejercicio del derecho a la informacion del accionista minoritario: da un plus para poder
estar empapado de los posibles acuerdos que se van a tomar en la junta general de
accionistas.

En efecto el accionista que no posea el ejercicio del derecho a la informacion
definitivamente va a carecer del instrumento fundamental para hacer valer sus derechos
y que estos se cumplan.

El derecho a la informacion del accionista, es muy importante, porque a través de este
derecho, todos los acuerdos que se pueden tomar en la junta de accionistas no seran
sorpresa y el accionista que acudira a la asamblea puede estar a favor o en contra de los
acuerdos que se han presentado.

Es por ello que el ejercicio del derecho a la informacion, al ser fundamental para los
accionistas minoritarios, ayuda a evitar a la posible opresion de la mayoria, es decir al
estar informado el accionista minoritario, este no se vera sorprendido al momento de las
juntas generales que se hayan propuesto.
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Ejercicio del derecho al voto a la junta general: estard vinculado con el derecho a la
informacién. Cada accionista tiene el deber de informarse de lo que estd sucediendo con
la sociedad, con el fin de cuidar el interés personal y el interés social.

El derecho a la informacion le brinda el instrumento fundamental para que el accionista
minoritario pueda hacer cumplir su derecho al voto, es decir un accionista que esta
debidamente informado, puede con toda la seguridad votar a favor o en contra de los
acuerdos planteados en la junta general.

El derecho al voto de la minoria no es muy trascendental o relevante para la sociedad, el
ejercerlo no generara ningun cambio. Pero eso no limita al accionista minoritario de poder
ejercer el derecho de voto independientemente de los efectos que este vaya a causar en la
sociedad.

Ejercicio del derecho de impugnacion de acuerdos: este derecho esta correlativamente
vinculado sin duda alguna al derecho de informacion, el accionista tiene la debida
informacidn de los posibles acuerdos que se van desarrollar en la junta general a la que
se ha convocado. Pero si lo acuerdos que se toman tienen un fin que no seré el adecuado
para la sociedad o va en contra de la LGS, todo accionista puede ejercer derecho de
impugnacion de acuerdos.

El ejercicio del derecho de impugnacion de acuerdos, brinda al accionista la posibilidad
de proteger el interés social de la sociedad, evitando que los acuerdos que se hayan
planteado no afecta el bien comin de todos los accionistas.

Ejercicio del derecho de suscripcion preferente: es un derecho con carécter de doble
sentido. Como explica Uria (1994), es un derecho que al ser de doble sentido afectara los
derechos de los accionistas; es decir cambiara su posicion como accionista y al mismo
tiempo cambiara econdmicamente esto vinculado con las utilidades que recibira. (s/p)

El ejercicio del derecho de suscripcion preferente, es entendido como un mecanismo de
proteccién de los accionistas minoritarios, en cuanto estos pueden ejercer este derecho
cuando exista un aumento de acciones; haciendo validar su posicion en la sociedad.

Ejercicio del derecho a separacion: este derecho es ejercido con respaldo de la LGS,
puesto que el accionista hard valer los requisitos que presenta la LGS, para poder
separarse de la sociedad.

Sin embargo este derecho al mismo tiempo de poder separarte de la sociedad, implica que
al accionista que ejerce este derecho se devuelva lo aportado inicialmente.

Las armas que posee el accionista minoritario buscan proteger los derechos que le son
brindados en un primer momento de acuerdo a la condicion de socio que estos poseen.

Eso no quiere decir que los accionistas minoritarios, puedan tomar estas armas necesarias
para obstaculizar los acuerdos o el crecimiento de la sociedad; es decir abusar de las
medidas planteadas por la LGS, buscando intereses personales y teniendo como
consecuencia la posible “tirania de las minorias”
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2. Materiales y Método

En el siguiente acapite se explicara el método y materiales que se abordado para
desarrollar la investigacion.

La presente investigacion es de tipo documental. Se utiliz6 el método analitico para hacer
una descomposicion del objeto de estudio a base de las fuentes bibliogréficas, tanto en
formato fisico como en virtual, ya sean libros, revistas académicas y/o cientificas y otros
tipos de publicaciones periddicas, tesis y otros materiales escritos; y el método
documental para desarrollar los argumentos que sustenten los objetivos de la
investigacion, especialmente aquellos referidos al interés de los socios, como también la
regulacion de la operacion acordeon en el Perd. Asimismo, se ha utilizado la técnica del
fichaje (fichas textuales, de resumen y bibliograficas) para sintetizar el fundamento
tedrico de la investigacion.

3. Resultados y discusion

3.1. La operacién acordedn y condiciones de validez establecidas por el Tribunal
Constitucional en el ambito concursal

3.1.1. Contexto de la sentencia recaida en el Exp- N° 0029-2009- Chiquitoy

El 16 de noviembre del 2006 se convocé a junta de acreedores de la empresa Agraria
Chiquitoy S.A. mediante un aviso publicado en el Diario Oficial el peruano, constando
en la agenda los puntos 3, 4y 5:

3. Modificacion del plan de restructuracion.

4. Reduccion del capital por restablecimiento del equilibrio entre capital social y el
patrimonio neto disminuidos por consecuencia de pérdidas.

5. Aumento de capital por capitalizacion de créditos.

En el aviso publicado también se convocé a los socios de la empresa Agraria Chiquitoy
S.A. con el fin de que estos puedan ejercer su derecho de suscripcion preferente de
acuerdo a lo establecido en el articulo 68 de la LSC.

El 6 de noviembre del 2006 se lleva a cabo la Junta de Acreedores, en la cual asistieron
el 81.8220% de acreedores, contando con la participacion de Flor Maria Ibafiez Salvador,
accionista de la empresa concursada Agraria Chiquitoy S.A.

En la junta de acreedores el representante de la Comision del INDECOPI de La Libertad,
Juan Miguel Tejada Lombardi, con fecha 6 de diciembre del 2006, sefiala que se habian
leido las propuestas de modificacion de FONDISA y Agroindustrial Cartavio S.A.A. en
el mismo acépite del informe de la junta de acreedores consta también que existe el
gjercicio del derecho de suscripcion preferente por los accionistas de la Empresa
Chiquitoy S.A. sefialando lo siguiente:

Los accionistas pueden ejercer el derecho de suscripcion preferente segun lo establecido
en el articulo 68.1 de la LSC. Pero si los accionistas no hicieran uso de este derecho, el
aumento de capital sera suscrito por acreedores de clase C. segun lo establecido en la
Adenda.

Los accionistas que hayan ejercido el derecho de suscripcion preferente y aprobaron la
adenda 1, tendran que realizar el pago de las acciones suscritas de manera inmediata, de
no hacerlo el monto de esa accion suscrita sera pagada por los acreedores de clase C.

Segun el informe del presidente de la Comision del INDECOPI, la accionista Flor Maria
Ibafez, interrumpe la lectura del informe para decir que ella era accionista y que estaba
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interesada en ejercer su derecho de suscripcion preferente, pero el presidente de la
Comision le recalco que la votacion ya habia pasado, por tanto no podria realizar tal
pedido y que se limite a interrumpir. La accionista Flor Maria Ibafiez muestra su
disconformidad con la junta de acreedores porque segun ella no se habia satisfecho su
pedido; es decir, ejercer el derecho de suscripcion preferente, de modo que la accionista
queria aun tener acciones en la empresa Agraria Chiquitoy S.A. Ante esta situacion la
socia Flor Ibafiez, impugna los acuerdos adoptados en la junta de Acreedores de fecha 06
de noviembre del 2006.

La Comision de Procedimientos Concursales del INDECOPI de La Libertad declard
infundada la impugnacion, resolucion que fue apelada ante el Tribunal del INDECOPI.

Con fecha 07 de diciembre se interpone demanda de accion de amparo, que fue declarada
improcedente liminarmente por la Primera Sala Civil de la Corte Superior de Justicia de
La Libertad. Apelada esta sentencia de primera instancia es confirmada por la Sala de
Derecho Constitucional y Social Permanente de la Corte Suprema de Justicia de la
Republica.

El 17 de setiembre del 2008, la socia interpone recurso de agravio constitucional,
fundamenta su pedido indicando que en la Junta de Acreedores, actué de modo arbitrario
y a través de un procedimiento irregular, se aprobo la Adenda N° 1, por medio de la cual
se acordd la reduccion a O (cero) del capital social de la empresa
concursada Chiquitoy S.A., en la misma Adenda se recogio el derecho de suscripcion
preferente de los accionistas, no solo se establecieron clausulas irrazonables que impedian
el ejercicio del mencionado derecho, sino que no se dieron las condiciones minimas para
la suscripcion de las acciones por parte de los accionistas. Ademas manifiesta que no se
habia respetado el ejercicio de su derecho de suscripcion preferente.

El recurso se declar6 fundado y, por consiguiente, se ordena a la empresa emplazada
Chiquitoy S.A., restituir a la demandante Flor de Maria Ibafiez Salvador la titularidad de
todas las acciones que poseia en la mencionada empresa.

En dicha sentencia, el TC se pronuncia sobre las operaciones acordedn que se habia
realizado en la empresa concursada Chiquitoy S.A.

3.1.2. Concepto y contenido de las operaciones acordedn segun el TC

Pese a que la operacion acordedn no se encuentra regulada en el ordenamiento juridico
peruano, el Tribunal Constitucional a partir del caso CHIQUITOY (expediente N° 00228-
2009-PA/TC)- La libertad, establecio requisitos de validez, para determinar su
legitimidad constitucional a fin de validar su ejecucion en la practica.

El Tribunal Constitucional en el (expediente N° 00228-2009-PA/TC)- La libertad,
considera en el fundamento 48 de la sentencia, sobre la validez de esta Operacion, al
sefialar “La no regulacion de esta operacion societaria o el silencio legislativo a este
respecto no significan en todo caso, que esta operacion esté prohibida por el ordenamiento
juridico, pues en principio conforme lo postula el principio general de libertad contenido
en el articulo 2, inciso 24, paragrafo a) de la Constitucion de 1993:

Nadie esta obligado a hacer lo que la ley no manda, ni impedido de hacer lo que
ella no prohibe”. No obstante, para que esta operacion sea admitida en nuestro
ordenamiento juridico, no basta que no esté prohibida por norma legal alguna, sino
que es necesario que sea compatible con el conjunto de valores, principios y
derechos que nuestra Constitucion encarna.
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La laguna de derecho que el Tribunal advierte, hace que se realice un analisis
constitucional basandose en la continuidad de la empresa, la trascendencia y el valor
econdmico que maneja nuestra constitucion; sefialando:

La legitimidad constitucional de esta operacion societaria encuentra su fundamento
ultimo en la continuidad que puede alcanzar la sociedad comercial o empresa en el
mercado” , “evitando lo que de otro modo significaria un estado de insolvencia que
Ilevaria inevitablemente a la disolucion de la sociedad y a un posterior procedimiento
de liquidacion.( Fundamento 51)

La legitimidad de la operacion acordedn dada por el Tribunal Constitucional, sefiala que
lo més importante de esta operacidn es proteger la continuidad de la sociedad en el
mercado, resaltando la importancia del interés social sobre el interés societario.

El tribunal constitucional justifica la aplicacion de la operacion acordeon en el Perq,
explicando que la reduccion de capital esta establecida en la Ley General de Sociedades
(LGS) para cada caso concreto.

Por lo tanto, al aplicarse la operacion acordeon, el capital queda reducido a cero, para,
simultaneamente, aumentar el capital social pero con nuevos aportes; es decir, capital
social fresco.

Cabe sefialar que, el Tribunal Constitucional considera en su fundamento 56 que la
operacion acordeon:

Solo se justifica si es que la crisis econdmica que atraviesa la empresa fuera tan
grave que el unico medio de que dispone la sociedad para poder permanecer en el
mercado sea, la reduccion a 0 (cero) y posterior aumento del capital social. En ese
sentido la Operacion Acordedn debe constituirse en la ultima opcién de la
sociedad para no desaparecer de la vida econdémica.

3.1.3. Libertad de empresay derecho de propiedad como presupuestos para el
desarrollo de la operacion acorde6n.

Libertad de empresa

La Constitucion Politica del Per en su articulo 58 establece que una economia Social de
Mercado “la iniciativa privada es libre. Se ejerce en una economia social de mercado.
Bajo este régimen, el Estado orienta el desarrollo del pais (...).”

El articulo 59 de la CPP prescribe el rol economico del estado, “El Estado estimula la
creacion de riqueza y garantiza la libertad de trabajo y la libertad de empresa, comercio e
industria.”

El articulo 60 de la CPP dispone el pluralismo econdémico, “La economia nacional se
sustenta en la coexistencia de diversas formas de propiedad y de empresa.”

El articulo 61 de la CPP establece libre competencia, “El Estado facilita y vigila la libre
competencia.”

Dicho lo anterior se desprende que en nuestro ordenamiento, se fomenta la inversion
privada como mandato constitucional, que trae consigo una serie de obligaciones
especificas para el Estado. En razon de lo mencionado se parte de una politica comercial
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gue fomenta la apertura de nuevos mercados con miras de poder practicar la exportacion,
pero tal accion comercial debe estar adecuada a las condiciones de equidad que manejan
los mercados.

En el caso en concreto, es prioridad del Estado evitar la salida del mercado de la Empresa
Chiquitoy; porque esto es un mandato constitucional vigilar la continuidad y permanencia
de la empresa en el mercado, al margen de las consecuencias gravosas que se pueda
ocasionar.

Citando el articulo 410 de la LGS “No obstante mediar acuerdo de disolucion de la
sociedad anonima, el Estado puede ordenar su continuacion forzosa si la considera de
seguridad nacional o necesidad publica, declarada por ley. En la respectiva resolucion se
establece la forma cdmo habra de continuar la sociedad y se disponen los recursos para
que los accionistas reciban, en efectivo y de inmediato, la indemnizacion justipreciada
que les corresponde.”

En la misma linea, nuestro ordenamiento juridico ha propuesto un procedimiento
concursal con el fin de poder restructurar las empresas para que estas se mantengan en el
mercado.

Por lo tanto, es iniciativa constitucional y por ende obligacion del Estado permitir la
continuidad de las empresas y que estas gocen del libre desenvolvimiento en el marco
societario; siempre y cuando no vayan en contra de las normas.

Es por ello que la operacion acordeon gue se ha practicado en la empresa Chiquitoy es
permitida porque al realizar este mecanismo la empresa aun podrd mantener la
continuidad en el mercado ejerciendo el derecho a la libertad de empresa que esta tutelado
por el Estado. Por lo tanto, la practica de la operacion Acordedn en el Per( es permitida
ya que, lo que no esta prohibido esta permitido; ademas porque permite mantener a la
sociedad con vida.

Derecho de propiedad

De acuerdo a lo establecido en la sentencia del TC, se concibe derecho de propiedad en

los incisos 8 y 16 del articulo 2 de la Constitucion:
El derecho de propiedad es concebido como el poder juridico que permite a una
persona usar, disfrutar, disponer y reivindicar un bien. Asi, la persona propietaria
podré servirse directamente de su bien, percibir sus frutos y productos, y darle destino
0 condicion conveniente a sus intereses, siempre que ejerza tales actividades en
armonia con el bien comdn y dentro de los limites establecidos por la ley; e incluso
podra recuperarlo si alguien se ha apoderado de él sin derecho alguno.

El TC entiende que el derecho de propiedad comprende una garantia de indemnidad o
conservacion de la integridad del patrimonio de la persona y que ademas la protege contra
detracciones indebidas. EI TC también sefiala cuales son las limitaciones legales del
ejercicio del derecho de propiedad que tienen por finalidad armonizar:

- El derecho de propiedad individual con el ejercicio del mismo por parte de los
demas individuos.

- El derecho de propiedad individual con el ejercicio de las restantes libertades
individuales.

- El derecho de propiedad individual con el orden publico y el bien comun.
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Las limitaciones legales que limitan el ejercicio del derecho de propiedad, no encajan
con las adquisiciones de los acreedores de la empresa sometida a un proceso concursal.
En este caso se estaria generando un supuesto conflicto de propiedad de acciones, es decir
propietarios originarios de la empresa (los socios) y los acreedores- accionistas.

3.1.4. Condiciones de validez de la operacion acordeon establecidas por el tribunal
constitucional en el ambito concursal

La legitimidad de la operacion acordedn se basa en lo fundamentado por el TC, es asi que
esta operacion sera valida siempre y cuando se respeten los requisitos de valides que ha
establecido el TC.

Estos requisitos son:

i) Que la operacion acordeon debe ser idonea y necesaria, es decir que esta operacion
tenga un fin pretendido.

i) Derecho oposicion , el accionista que no esté de acuerdo con lo establecido, puede
pedir al juez la evaluacion de los acuerdos

iii) Derecho de separacion, una vez que haya expresado su desacuerdo, puede ejercer su
derecho de separacion con el objeto que le restituya el valor de sus acciones.

iv) Derecho de suscripcion preferente, si los accionistas no han ejercido los derecho
anteriores mencionados, estos pueden hacer uso de derecho de suscripcion preferente con
el fin de permanecer en la empresa

v) Reduccién y aumento simultaneo, la operacion acordeon solo sera vélida si es que se
reduce el capital a 0 y paralelamente se aumenta el capital social.

3.2. Condiciones de validez para la operacion acordeon en el ejercicio comuan de la
actividad empresarial

3.2.1. Critica a las condiciones de validez dada por el Tribunal Constitucional en el
ambito concursal

La continuidad de la sociedad en el marco comercial depende de las decisiones que toman
los socios, quienes son los duefios y Gnicos que pueden decidir el fin de su sociedad.

En ese sentido la intervencién del TC se considera peligrosa, el supremo realiza una
interpretacion relativa respecto a la autonomia y deja de lado el valor de la libertad de
empresa Yy la continuidad de la misma. También hace notar el TC, que puede intervenir
en cuestiones comerciales dejando que un tercero maneje situaciones juridicas de una
sociedad privada.

En su fundamento 25 el TC expresa: (...) en una sociedad comercial los acuerdos a los
cuales se sujetan los socios se adoptan por mayorias, las cuales en ejercicio de su poder
econdmico pueden adoptar decisiones que vulneren o afecten en distintos grados los
derechos fundamentales, sin que el socio o accionista minoritario tenga la posibilidad de
resistir (...)”".

Las decisiones que son tomadas en una sociedad comercial, siempre estaran guiadas por
el interés econdmico con el fin de tener con vida la sociedad. Por ejemplo, quien tenga
mas acciones tendra mas posibilidad de poder participar en los acuerdos; pero en el caso
de una sociedad que esta supeditada a un proceso concursal, el interés econdémico se regira
por la cantidad de créditos que cada acreedor posee.
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Por lo tanto el TC, en su sentencia puede inducir a error, pues manifiesta que los acuerdos
tomados por la mayoria se rigen en funcion de los accionistas, acreedores y socios de la
sociedad. Siendo que los accionistas minoritarios puedan oponerse a quienes hayan
aportada mas para constituir la empresa, es decir acciones, o hayan prestado mas dinero
a la sociedad en crisis, es el caso de creditos reconocidos.

Distinto seré el caso si lo acuerdos tomados constituyen abuso de derecho, sin duda alguna
el accionista o acreedor afectado podréa interponer su oposicion a dichos acuerdos porque
se siente vulnerado.

Por lo tanto, como se menciond anteriormente la intervencion de un tercero en acuerdos
societarios solo serd justificado si es que los acuerdos constituyen abuso de derecho. Sin
embargo, el TC, en su sentencia no hace ninguna distincion referente a las decisiones
tomadas por los socios o acreedores que voten por una propuesta escogida por la mayoria,
donde se veran afectados sus intereses economicos, inclusive pueden verse limitados en
algunos derechos. Eso no quiere decir que esta materia debe ser amparada por jueces que
determinen el fondo y el funcionamiento de una junta de acreedores y accionistas, donde
lo importante que se va a realizar a favor de la sociedad son las decisiones adoptadas por
la mayoria.

Por otro lado analizando la legitimidad de la operacidén acordeon y los requisitos de
validez que da el Tribunal Constitucional.

La legitimidad y requisitos que han sido establecidos por el TC, son dados de manera
general, es decir en un contexto societario para aquellas sociedades que estén pasando por
un proceso concursal. Segun el TC, la aplicacion de la operacion acordeon, se dara
acorde al marco econdmico y tenga como fin la continuidad de algunas empresas; es por
ello que establece requisitos de validez, los cuales solo aplicaran para sociedades que
pasen por periodo de insolvencia y se encuentren en un proceso concursal.

Sim embargo, el TC, en su sentencia no menciona cual son las pautas que una sociedad
deberia seguir para ingresar a un proceso concursal. Se sabe que entre un proceso
concursal y la salida de una sociedad del mercado, requieren de requisitos distintos para
poder realizar ambos procesos. Mientras que en el proceso concursal, la toma del mando
de decisiones la realiza la Junta de Acreedores; en la salida del mercado de una sociedad
las decisiones son tomadas por la Junta de Accionista. Por lo tanto, existen diferencias
entre una junta de acreedores y una junta de accionistas.

La ley del procedimiento concursal en su articulo Il del Titulo Preliminar menciona que,
“La viabilidad de los deudores en el mercado es definida por los acreedores involucrados
en los respectivos procedimientos concursales, quienes asumen la responsabilidad y
consecuencias de la decision adoptada”.

Asimismo, en el articulo 51.1. Inciso a) de la Ley de Procedimiento concursal, mencionan
las atribuciones y responsabilidades de la Junta de acreedores.

Sin perjuicio de las demas que se sefialen en los articulos de la Ley, la Junta tendra
las siguientes atribuciones genéricas:

a.1 El inicio de una reestructuracion patrimonial conforme a lo establecido en el
Capitulo V del Titulo Il de la Ley; o

b) Supervisar la ejecucion de los acuerdos que haya adoptado conforme al literal
anterior, para lo cual podréa tomar todas las medidas que considere pertinentes (...).
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Por otro lado, la Junta de accionistas segln el articulo 111 de la Ley General de
Sociedades menciona, “La junta general de accionistas es el 6rgano supremo de la
sociedad. Los accionistas constituidos en junta general debidamente convocada, y con el
quoérum correspondiente, deciden por la mayoria que establece esta ley los asuntos
propios de su competencia (...)”

Habiendo hecho esta comparacién entre la Junta de Acreedores y la Junta de accionistas,
de alguna manera el TC, puede inducir al error, porque no hace distincion de sociedades
que se encuentran en insolvencia pero no estan un proceso concursal; por ejemplo si los
accionistas en una junta general deciden realizar la operacion acordedn, donde
participaran aquellas personas que se encuentren vinculadas directamente con el capital
social; serd muy diferente a sociedades que si bien es cierto estan pasando por un periodo
de insolvencia estas deciden ir a un proceso concursal, donde quien manejara la
continuidad de la empresa seran los acreedores, aquellos tomaran decisiones que la
sociedad requiera, como por ejemplo realizar una operacién acordedn.

Ahora como se ha explicado la operacion acordedn se aplica solo cuando una sociedad
estd pasando por una crisis patrimonial, es decir reducir el capital a cero para luego ser
aumentado automaticamente; formalmente se puede decir que los accionistas tienen
derecho propiedad, pero no tienen ningun respaldo patrimonial por tanto no existe
ninguna propiedad y en la practica puede considerarse como propietarios de un unicornio,
el cual solo existe en el libro de matricula.

En sentido no se estaria vulnerando el derecho de propiedad como lo manifiesta el TC,
porque segun lo explicado, si la empresa no tiene suficiente capital para poder continuar
en el mercado tienen la opcion de realizar la operacion acordeon reducir el capital a cero
y aumentar de manera paralela con el fin de proteger intereses econémicos y los socios
puedan adquirir un valor real; por lo tanto, no existe ninguna afectacion al derecho de
propiedad.

Si se considera que si existe afectacidn al derecho de propiedad, el TC estaria legitimando
un abuso de minoria, a pesar de conocer que sus acciones no valen nada, se estaria
hundiendo a todos los accionistas.

El TC, menciona el derecho de suscripcion preferente el cual se ha analizado de manera
de general, en ese sentido se indica que al realizar la operacidn acordedn se debe respetar
siempre el derecho preferente. Por lo tanto, queda validado aquellos que iniciaron la
sociedad siempre tendran el derecho de suscripcion preferente, para poder seguir
formando parte de la sociedad.

En efecto, la intervencion del TC, es peligrosa, incluso abusiva, ya que de alguna manera
legitima la operacidn acordedn sin realizar ninguna distincion en un proceso concursal y
un proceso de manera general. En ese sentido, el TC solo estara dando permiso para la
aplicacion de esta operacion societaria que es de ambito privado y que solo pueden
realizar los accionistas de dicha sociedad. Queda claro que el TC, realiza una intervencion
arbitraria inmiscuyéndose en la propiedad de empresa, libertad de empresa y continuidad
de la misma.

Por otro lado, lo que mas llama la atencion es que el TC ha decidido que si algin
accionista no quiere formar parte de la operacion acordeodn este puede ejercer el derecho
de separacion. Asi lo expresa en su fundamento 59:

“(...)b) (...) una vez adoptado (y convalidado en su caso) el acuerdo de reducciéon a
0 (cero) y posterior aumento del capital social, el accionista minoritario que haya



32

expresado de modo indubitable su oposicion al mismo, puede ejercer su derecho de
separacion con el objeto de que se le restituya el valor de sus acciones, de acuerdo al
procedimiento establecido en el articulo 200 de la Ley General de Sociedades (...)

Esto es algo ildgico y contradictorio, ya que el TC estaria permitiendo que se restituya el
valor de sus acciones a un socio, pero es imposible porque la empresa esta pasando por
un periodo de insolvencia. Por lo tanto no existe l6gica contable alguna que permita
realizar lo dictado el TC.

3.2.2. Condiciones de validez fuera del ambito concursal

3.2.2.1. Que la empresa esté pasando por un periodo de inestabilidad economica
sin encontrarse en un proceso concursal

Lo socios en la sociedad a través de las actividades econdémicas esperan que haya
ganancias. Estas ganancias obtenidas seran utilidades que los socios se van a repartir de
acuerdo al derecho de reparto de utilidades establecido en la LGS.

Los estados financieros nos permiten saber cual es la utilidad o pérdida del periodo. Por
lo tanto, este instrumento financiero es el medio por el cual se puede determinar la
rentabilidad de una sociedad en un determinado tiempo. Con este instrumento también se
veran las utilidades de la sociedad.

Las sociedades pueden llegar a travesar dificultades econémicas, aunque estas no las
lleven directamente a una situacion de insolvencia. La LGS, ha reconocido algunos de
estos supuestos de desequilibrio patrimonial y ha sefialado cuales son.

Asi por ejemplo, indica el articulo 407, inciso 4 de la Ley General de Sociedades (LGS)
sefialando como causal de disolucion de las sociedades el hecho que presenten “pérdidas
que reduzcan el patrimonio neto a cantidad inferior a la tercera parte del capital pagado”
esto significa que una empresa puede tener pérdidas en el ejercicio de sus actividades
empresariales, y que sus pérdidas superan el capital, causando asi una inestabilidad de los
estados financieros y teniendo como consecuencia la disolucién de la empresa.

En todos estos casos las empresas pueden buscar soluciones con el fin de mantenerse en
el mercado, sin tener que llegar a la insolvencia. Uno de estos mecanismos puede ser la
operacion acordedn.

La aplicacion de la operacién acorde6n es una decision tomada por los socios, implica
reducir el capital para luego ser aumentado. Por lo tanto, la reduccién de capital estara
condicionada a la ejecucion del aumento de capital.

Sanchez, J (2019) explica que una ventaja de aplicar la operacion acordedn es que permite
“la forma de limpiar el balance pasa por eliminar esas pérdidas, para lo que hay que
compensarlas con capital y reservas”(s/p).

3.2.2.2. Que la eficacia del acuerdo de reduccion queda condicionada a la ejecucion
del acuerdo de aumento de capital

Esta condicion es importante dado que la operacion acordedén como método corporativo
no se encuentra regulado LGS. Lo que si existe en la Ley, es la reduccion capital en su
articulo 215; por un lado y por otro lado el aumento de capital en su articulo 201. Por lo
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tanto, se requiere que el acuerdo de reduccion de capital se encuentre establecido y
vinculado con el aumento de capital.

De acuerdo a lo mencionado la LGS recoge en el articulo 215 “que La reduccion del
capital se acuerda por junta general, cumpliendo los requisitos establecidos para la
modificacion del estatuto, consta en escritura publica y se inscribe en el Registro”

La reduccion de capital social es una decision tomada por los accionistas. Para esto,
existen causales, que permiten reducir el capital social; establecidas en la LGS.

La reduccion de capital social, no se haria por ninguna de las causales de la LGS; porque
esta causal no esté establecida en la Ley. Se trata de una reduccion especial, porque no se
agota con la sola reduccion, sino también con el aumento de capital social. Esta reduccion,
es especifica y tiene como condicion aumentar el capital social.

Al ser una reduccion especial y estando condicionada al aumento de capital, no se tendria
que publicar la reduccion de capital social por el periodo de tres dias para garantizar el
derecho de oposicion de los acreedores. Porque se trata de un solo acto. Por lo tanto no
son aplicables las normas propias de la LGS, ni las formalidades.

Eso quiere decir, que no hay la necesidad de inscribir solo la reduccion. Pero el
condicionamiento de la reduccion para un posterior aumento tiene que estar expresamente
establecido en el acta.

Esta operacion acordedn consta de reduccion de capital social y luego inmediatamente
ser aumentado el capital social con el fin de mantener a la empresa en el mercado.

3.2.2.3. Que el aumento de capital tiene que ser suficiente para que supere la
situacion de desequilibrio patrimonial que motiva la operacion acordedn

El capital social puede ser objeto de diversas operaciones legales, entre ellas debemos
destacar el aumento de capital social, cuya regulacion estd en la Ley General de
Sociedades (LGS) en su articulo 201, que expresa “el aumento de capital se acuerda por
la junta general cumpliendo los requisitos establecidos para la modificacion del estatuto,
consta en escritura publica y se inscribe en el Registro”

El aumento de capital generalmente se realiza por acuerdo legal y esta contemplado en la
LGS. Uria citado por Atoche (2015) ha sefialado que el aumento de capital social es
“aquella operacion juridica por virtud de la cual se eleva la cifra de capital social que
figura en los estatutos” (p.102).

De acuerdo a la sentencia establecida por el TC- caso Chiquitoy, este aumento de capital
se acordd dentro de un proceso concursal, el cual tiene su propia ley. En este caso, si una
empresa accede al proceso concursal con el fin de poder restructurarse, el mando de la
empresa sera tomada por los acreedores. Si bien es cierto, en un proceso concursal los
socios tienen algunos beneficios, como por ejemplo poder estar en las juntas generales de
acreedores, también tienen el derecho de suscripcion preferente; cabe recordar que estos
no tienen vos ni voto en dicha junta.

El aumento del capital social debe ser suficiente para que supere la situacion de
insolvencia. Y esto es, cuando menos que se demuestre que el patrimonio neto es igual o
superior al capital. Entonces el aumento de capital sera suficiente cuando te permita tener
tu patrimonio neto.

En efecto, se requiere que el aumento de capital supere la situacion de desequilibrio
patrimonial. Porque, por ejemplo si al iniciar una constitucion de empresa los socios
aportan como capital social s/.1000 soles, pero esta empresa esté en el mercado 10 afios,
y ha ido aumento el capital y por ende su patrimonio, que ahora aborda un capital de
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s/.10000 soles. Pero lamentablemente, la empresa atraviesa una inestabilidad econdmica.
Los socios convocan a junta general, para realizar la operacion acordeédn. ElI aumento de
capital social que se realizard para que la empresa supere esa inestabilidad financiera
tendra que ser suficiente a su inestabilidad financiera.

Es por ello que los socios tendran que tomar la decision de aumentar el capital social con
el fin de poder superar la inestabilidad financiera y asi la empresa se mantendra en el
mercado.

Este punto es importante porque aqui se definird nuevamente las acciones de cada socio,
ya que han inyectado capital nuevo a la empresa.

3.2.2.4. Que debe de respetarse siempre el derecho de suscripcién preferente de los
accionistas

El derecho de suscripcion preferente segin, Uria y Menéndez (1994) “la doctrina lo
sefiala como un derecho de doble contenido y de caracter porque afecta ambos planos de
derechos usualmente reconocidos al socio, el econémico o administrativo” (p. 195).

De acuerdo, lo mencionado este derecho tiene que ver con el equilibrio de la participacion
del accionista en el capital social y la igualdad de oportunidades en la suscripcion de
acciones cuando se dé un aumento del capital social por emision de nuevas acciones.

Por lo tanto, afectara a la incidencia de la propiedad de las acciones de los socios y por
ende su participacion en el reparto de utilidades; asimismo porque influye en la condicion
juridica de los socios en un momento determinado. Este, es el caso de la operacion
acordedn, puesto que en ese momento el derecho del accionista permanecera como tal, y
no podréa ser suprimido; por lo tanto este podra ejercer tal derecho de preferencia para
suscribir acciones. Del nuevo aumento que ha se generado.

El derecho de suscripcion preferente esta previsto en el articulo 207° LGS:

En el aumento de capital por nuevos aportes, los accionistas tienen derecho
preferencial para suscribir, a prorrata de su participacion accionaria, las acciones
que se creen. Este derecho es transferible en la forma establecida en la presente
ley. No pueden ejercer este derecho los accionistas que se encuentren en mora en
el pago de los dividendos pasivos, y sus acciones no se computaran para establecer
la prorrata de participacion en el derecho de preferencia.

Por lo tanto, se trata de un derecho de vital importancia para los accionistas, ya que es
renunciable y transferible. Para poder ejercer este derecho de suscripcion preferente
deberén existir tres requisitos:

1)  Que haya un nuevo de aumento de capital.
i) Que el accionista quiera ejercer el derecho de preferencia.
iii) Que la sociedad cuente con el capital suficiente para emitir nuevas acciones.

En medida, no se trata de un derecho del cual el accionista puede optar de manera
automatica. Es decir, sino tiene capital suficiente para poder suscribir nuevas acciones;
este no puede impedir, que terceos opten por adquirir acciones nuevas.

Ahora sobre los limites de este derecho, la legislacion espafiola ha determina lo siguiente
en su articulo 48° LSA:

Si se aumenta el capital emitiendo nuevas acciones, la Ley concede al socio el
derecho a suscribir esas nuevas acciones. Asi se le da la posibilidad de mantener la
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proporcion de su participacion en el capital social y de evitar el perjuicio que se
podria ocasionar, si, debido al aumento, disminuyera el valor real o de mercado de
las acciones antiguas.

De acuerdo a la doctrina espafiola, se puede deducir que este derecho de suscripcion
preferente implica que siempre prevalezca el interés comun de la sociedad; por lo tanto
podrés suscribir acciones nuevas, de acuerdo a tu posicion como accionista, es decir
podras optar por cuantas acciones quieras, siempre y cuando tengas un poder de influencia
que esta representado en el derecho al voto.

En cambio en nuestra legislacion peruana, el derecho a suscribir de manera preferente lo
explica el articulo 208° LGS. Para que los accionistas puedan ejercer dicho derecho de
suscripcion preferente, podré ejercerlo en ruedas (dos 0 mas) es asi que el limite de
adquisicion estara en cada una de ellas.

Por tanto, el accionista que decide no adquirir en la primera rueda, tiene la potestad de
poder intervenir al 100% en la siguiente rueda. Por otro lado el accionista que si decide
suscribir acciones en la primera rueda también estara habilitado para poder participar en
la siguiente rueda con los limites que se establecen; es asi que en el segundo caso el
ejercicio del derecho suscripcion preferente no solo le daré al accionista la potestad de
mantener su estatus, sino que puede suceder gque este se vea incrementado y por la tanto
su influencia politica en la sociedad serd mayor.

En ese sentido el TC en su sentencia Exp- N° 0029-2008- Chiquitoy

(...) puede considerarse al mecanismo de la suscripcion preferente como una
forma de proteccion especial del accionista primigenio y, en algun sentido,
minoritario de una sociedad comercial. De este modo, bien puede afirmarse que
el ordenamiento juridico provee a la persona que ingresa en el ambito de las
sociedades comerciales para formar una empresa, una norma de seguridad juridica
y una posicion preferente, en base a la cual el agente econémico puede desarrollar
el curso de su accionar econémico.

Por lo tanto, el TC quiere decir que cuando una sociedad este en un proceso concursal y
se realice una operacién acordedn, los accionistas pueden ejercer el derecho de
suscripcidn preferente, siendo este un medio necesario para la proteccion de las acciones.
Como beneficio los socios mantendran su posicion; esto se dara cuando exista el supuesto
de reduccion a cero. Por lo tanto, se entiende que existira un derecho de propiedad sobre
las acciones, pero que estara vacia de contenido. Ya que la sociedad se encuentra en un
periodo de crisis econdémica.

3.2.2.5. Que lainscripcion en el registro mercantil se practica al mismo tiempo que
la del acuerdo y su ejecucion del aumento

La inscripcién en el registro mercantil, es el acto por el cual los socios dan fe de lo
acordado. Este acto brindara seguridad y publicidad a la sociedad.

La LGS, dispone que el acto de reduccion de capital, deber inscribirse en el registro
mercantil, con el fin de publicitarlo por tres dias para que los acreedores puedan ejercer
el derecho de oposicion, es mas los acreedores no van a tener derecho de oposicion, una
formalidad obligatoria de los socios.
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La reduccion producto de la operacion acordedn, es una reduccién especial, porque esta
no modificara el estatuto de la sociedad y esta condicionada por el aumento de capital.

Al ser un solo acto la reduccion y el aumento del capital, solo se inscribe el aumento de
capital. El aumento del capital, seré la condicion que importa inscribir y publicitar en el
registro mercantil
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4. Conclusiones

El accionista minoritario, tiene el derecho segin corresponda, a participar de la toma de
decisiones sobre la continuidad de la empresa. Pero no tiene derecho a decidir
personalmente el destino de la empresa. Asimismo, un accionista minoritario goza de los
derechos que la LGS establece, con el fin de poder protegerlos. Pero la misma LGS, no
permite que los accionistas minoritarios, pongan sus intereses personales sobre los
intereses de la mayoria, con el fin de querer cambiar el interés social de empresa.

Las condiciones de validez para la aplicacion de la operacion acordedn fuera del ambito
empresarial seran: i) que la empresa esté pasando por un periodo de inestabilidad
econdmica sin encontrarse en un proceso concursal, ii) que la eficacia del acuerdo de
reduccion queda condicionada a la ejecucién del acuerdo de aumento de capital, iii) que
el aumento de capital tiene que ser suficiente para que supere la situacion de desequilibrio
patrimonial, iv) que debe respetarse siempre el derecho de suscripcion preferente de los
accionistas y v) que la inscripcion en la partida registral se practique al mismo tiempo que
del acuerdo del aumento y su ejecucion.
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