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Resumen
La presente investigacion examina la naturaleza juridica de la prima de capital en el derecho
societario peruano y analiza su potencial utilizacion como mecanismo alternativo de inversion.
Si bien la Ley General de Sociedades (LGS) reconoce esta figura en su articulo 233°, la doctrina
nacional ha dedicado escasa atencidon sistematica a su estudio, lo que ha generado
interpretaciones divergentes respecto de su ubicacion dentro de las categorias del derecho
societario.
El trabajo parte de la revision critica de las principales teorias doctrinales que han intentado
explicar la naturaleza juridica de la prima de capital. Entre ellas se encuentran aquellas que la
identifican con el aporte al capital social, las que la consideran parte integrante del capital
social, las que la califican como utilidad o beneficio, asi como las que la vinculan con el valor
llave o derecho de acceso. Asimismo, se examinan otras posiciones que la describen como una
reserva especial o que optan por caracterizarla simplemente como una figura sui generis. A
partir de un analisis metodologico basado en tres dimensiones —funcional, estructural y
sistemdtica— la investigacion demuestra que ninguna de estas teorias logra explicar de manera
integral la institucion.
Sobre la base de dicho anélisis, el estudio propone una caracterizacion propia de la prima de
capital. En particular, se sostiene que la prima constituye una atribucion patrimonial societaria
autonoma, accesoria a la suscripcion de acciones, que se integra al patrimonio neto sin
incorporarse a la cifra de capital social y cuya funcion consiste en equilibrar la posicion
patrimonial entre accionistas y fortalecer el patrimonio de la sociedad. Esta definicion permite
comprender la prima como una contribucion patrimonial diferenciada que acompaiia al acto de
suscripcion de acciones, pero que no incrementa el capital social ni genera emision de acciones
por su importe.
Desde una perspectiva funcional, la prima cumple una doble finalidad: por un lado, protege a
los accionistas preexistentes frente a la dilucion patrimonial que podria producirse con el
ingreso de nuevos inversionistas; y, por otro lado, permite reconocer el mayor valor econdémico
de la sociedad, fortaleciendo su patrimonio neto. Desde una perspectiva estructural, la prima se
configura como una sobrevalorizacién del precio de suscripcion de las acciones, la cual se
incorpora al patrimonio neto como una partida distinta del capital social. Finalmente, desde una
perspectiva sistematica, el articulo 233° de la LGS establece un régimen normativo propio para
la prima de capital, permitiendo su capitalizacion y su distribucion bajo determinadas

condiciones.



El estudio examina ademas la relevancia de la prima de capital en el &mbito de las operaciones
de inversion. En particular, se destaca su utilidad como mecanismo alternativo para estructurar
el ingreso de inversionistas mediante emisiones de acciones con sobreprecio, evitando la

dilucion injustificada de los accionistas preexistentes.
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Introduccion

El Derecho societario moderno reconoce diversas herramientas destinadas a facilitar la
financiacion de las sociedades y la incorporacion de nuevos inversionistas. Entre ellas, la
emision de acciones con prima de capital constituye una figura particularmente relevante, pues
permite que las acciones sean suscritas por un valor superior a su valor nominal, generando una
diferencia patrimonial que se incorpora al patrimonio neto de la sociedad.

En el ordenamiento peruano, esta posibilidad se encuentra expresamente prevista en el
articulo 233° de la LGS. No obstante, pese a su reconocimiento normativo, la prima de capital
ha sido objeto de escaso desarrollo doctrinal. En la practica juridica suele mencionarse
principalmente en el contexto de aumentos de capital o de operaciones de inversion, pero rara
vez se examina de manera sistemdtica su naturaleza juridica, su ubicaciéon dentro de la
estructura patrimonial de la sociedad o las funciones que cumple dentro del sistema societario.

Esta ausencia de analisis dogmatico ha dado lugar a interpretaciones diversas acerca de
la naturaleza de la prima de capital. Algunas posiciones han intentado identificarla con el aporte
al capital social. Otras la han considerado una reserva especial o una forma de compensacion
econémica vinculada al ingreso de nuevos accionistas. Asimismo, ciertos enfoques han
vinculado la prima con el reconocimiento del valor llave o del mayor valor econdomico de la
empresa. Sin embargo, estas aproximaciones no siempre resultan satisfactorias desde una
perspectiva juridica, pues, con frecuencia, trasladan conceptos econdémicos o contables al plano
normativo sin examinar adecuadamente su compatibilidad con la estructura del capital social y
con las categorias patrimoniales propias del derecho de sociedades.

El problema adquiere particular relevancia si se considera que la prima de capital ocupa
una posicion singular dentro del patrimonio societario. No forma parte del capital social, pero
tampoco constituye una utilidad ni una reserva en sentido estricto. Al mismo tiempo, surge en
el contexto de la emision de acciones y se vincula directamente con el proceso de financiacion
de la sociedad. Esta combinacién de elementos plantea interrogantes relevantes acerca de su
verdadera naturaleza juridica y sobre la funcion que cumple dentro del sistema patrimonial de
las sociedades.

A esta dimension dogmaética se suma ademas una dimension practica. En el ambito de
las operaciones de inversion y financiamiento empresarial, la prima de capital puede
desempefiar un papel relevante como mecanismo para estructurar el ingreso de nuevos
inversionistas, permitiendo reconocer el mayor valor econdmico de la sociedad sin alterar la
cifra de capital social. En contextos como el financiamiento de startups, las operaciones de

capital privado o la expansién empresarial mediante aportes de nuevos inversionistas, esta



16

herramienta puede ofrecer soluciones que resultan particularmente utiles desde una perspectiva
transaccional.

En este contexto, la presente investigacion tiene como objetivo examinar la prima de
capital desde una perspectiva juridica sistematica, con el propoésito de clarificar su naturaleza
dentro del derecho societario peruano y analizar su potencial utilizacion como instrumento de
inversion. Para ello, el estudio revisa criticamente las principales posiciones doctrinales
existentes y evalua su capacidad explicativa a partir de un analisis funcional, estructural y
sistematico de la institucion.

Con ese proposito, el trabajo se estructura en cuatro capitulos. El primer capitulo
desarrolla los conceptos fundamentales relacionados con el capital social y el patrimonio de la
sociedad, con el fin de establecer el marco conceptual necesario para comprender la ubicacion
de la prima de capital dentro de la estructura patrimonial societaria. El segundo capitulo
examina el tratamiento que el ordenamiento juridico peruano otorga a la prima de capital,
analizando especialmente el contenido y alcance del articulo 233° de la LGS. El tercer capitulo
analiza las principales teorias doctrinales que han intentado explicar la naturaleza juridica de la
prima de capital y, sobre la base de dicho analisis, plantea la posicion adoptada en esta
investigacion. Finalmente, el cuarto capitulo aborda la prima de capital desde una perspectiva
practica, evaluando su utilizacion como mecanismo alternativo de inversion en el contexto de

las operaciones societarias y transaccionales.



Capitulo 1
El capital social y las acciones en las sociedades anonimas

Como punto de partida, es necesario precisar que el eje del presente trabajo se
circunscribe al estudio de la sociedad anonima dentro del régimen de la LGS. En ese marco, el
analisis se limitard a la sociedad anonima convencional u ordinaria, excluyéndose
deliberadamente las modalidades especiales previstas por la propia ley!, en la medida en que
estas presentan particularidades normativas que exceden el objeto de la presente investigacion.

En relacion con su caracterizacidon, la doctrina ha desarrollado una definicion
ampliamente aceptada. Asi, segin senala Hundskopf Exebio (2013), la sociedad anonima puede
ser entendida como “una forma de sociedad capitalista, con un capital propio dividido en
acciones, con una denominacion social y un objeto social de cardcter mercantil, la que, bajo el
principio de la responsabilidad limitada de sus accionistas, permite dedicarse a la explotacion
de una actividad econdmica determinada”.

A partir de esta definicidon doctrinal, se advierte que dos categorias resultan centrales
para la comprension de la estructura juridica de la sociedad anonima: el capital social y las
acciones. Ambos conceptos constituyen los elementos estructurales que permiten explicar el
funcionamiento de este tipo societario y, por tanto, conforman el marco conceptual sobre el
cual se edificara el andlisis de la prima de capital, que constituye el eje del presente trabajo.

En efecto, la prima de capital se vincula directamente con la logica de la suscripcion y
emision de acciones, asi como con la estructura del capital social dentro de la sociedad anonima.
Por esta razon, un examen riguroso de dicha institucion exige, como paso previo, el desarrollo
de los conceptos de capital social y acciones.

1.1 El capital social

Como bien lo advierte Herrada Bazan (2015), el estudio del capital social conduce a un
concepto de naturaleza bidimensional. Esto significa que dicha figura societaria encuentra su
origen y fundamento en dos esferas conceptuales distintas pero complementarias: la econdémica
y la juridica.

Su faceta econdémica estd vinculada al valor financiero y a los recursos que respaldan la
actividad econdmica desarrollada por la sociedad. Por su parte, su faceta juridica se refiere al

conjunto de normas y estructuras legales que regulan el capital social y determinan la forma en

Conforme a la Seccion Séptima de la LGS, las modalidades de la sociedad an6énima son la sociedad an6nima
abierta y la sociedad andénima cerrada, cada una con caracteristicas y particularidades propias. No obstante, el
analisis detallado de dichas particularidades excede el objeto de la presente tesis de licenciatura. Sin perjuicio
de ello, cuando resulte necesario para la adecuada comprension del presente trabajo, se realizaran las
precisiones y matices correspondientes.
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que este se organiza y se representa dentro de la sociedad an6nima, principalmente a través de
las acciones.

De este modo, el reconocimiento de esta naturaleza dual del capital social permite
comprender con mayor claridad su relevancia dentro de la estructura societaria y del
funcionamiento de la sociedad andénima en el &mbito empresarial. Precisamente por ello, resulta
necesario realizar un breve desarrollo de ambas dimensiones, a fin de contar con el marco
conceptual adecuado para el analisis que se realizara en los apartados siguientes.

1.1.1 Dimension economica

Conforme sostiene Salas Sanchez (Salas Sanchez, 1998), el contenido econémico del
capital social puede entenderse como el conjunto de aportes que realizan los accionistas de una
sociedad anonima, con la finalidad de que esta disponga de los recursos necesarios para
desarrollar la actividad econdmica para la cual ha sido constituida y que se encuentra
comprendida dentro de su objeto social.

En este contexto, la dimension econdmica del capital social tiene como fundamento los
aportes de los accionistas. Estos aportes, segin explica Reina Antufia (1996), se configuran
como ‘el acto por el que se produce un desplazamiento patrimonial dirigido al fondo comtn.”
De esta manera, a través del aporte se produce una transferencia patrimonial desde el accionista
hacia la sociedad, lo que permite integrar el fondo patrimonial que sustenta la actividad social.

Ahora bien, dentro del ordenamiento juridico peruano, en el caso de sociedades
anonimas, estos aportes presentan una caracteristica particular: solo pueden consistir en bienes
o derechos susceptibles de valoracion economica, quedando excluidos los servicios como forma
valida de aporte al capital social. Esta regla responde a la necesidad de garantizar que el capital
social esté compuesto por elementos patrimoniales que puedan ser objeto de valoracion y que
efectivamente integren el patrimonio de la sociedad.

En esa misma linea, conforme sefiala Hundskopf Exebio (2001), una vez realizados los
aportes y determinado el monto total del capital social de la sociedad anénima, dicho capital se
divide en el nimero de acciones correspondiente, las cuales son asignadas a los accionistas en
proporcion y equivalencia a los aportes que cada uno hubiera efectuado. De este modo, las
acciones operan como la forma juridica mediante la cual se representa la participacion de cada
accionista en el capital social.

Finalmente, cabe precisar que los aportes de los accionistas pueden realizarse en dos
momentos distintos. En primer lugar, al momento de la constitucion de la sociedad, cuando se
integra el capital inicial necesario para su funcionamiento. En segundo lugar, en un momento

posterior, cuando la sociedad ya se encuentra en marcha y, por decision del 6rgano competente,
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se acuerda un aumento de capital, incorporando nuevos aportes que incrementan el capital
social existente.
1.1.2 Dimension juridica

Conforme sefiala Herrada Bazan (2015), desde la perspectiva juridica el capital social
se configura como una cifra que, por disposicion legal imperativa, debe encontrarse
necesariamente determinada, fijada y mencionada en el estatuto social, documento que, ademas,
se encuentra inscrito en la correspondiente partida de la sociedad en los Registros Publicos.
Bajo esta logica, el capital social se presenta como una “cifra de seguridad” frente a los terceros
acreedores de la sociedad, en la medida en que constituye un referente formal del respaldo
patrimonial con el que cuenta la persona juridica para el desarrollo de su actividad.

No obstante, como se desarrollara mas adelante, esta funcidn tradicional del capital
social ha entrado progresivamente en un estado de crisis. En efecto, el dinamismo propio de la
actividad econdmica y comercial ha puesto de manifiesto que el monto del capital social no
siempre refleja el verdadero estado financiero de la sociedad, lo que puede debilitar su funcion
de garantia frente a terceros. Ello ocurre pese a que la LGS ha incorporado ciertos mecanismos
destinados a preservar dicha funcién, tales como la reduccion obligatoria de capital, o la
disolucion por pérdidas prevista en el inciso 4 del articulo 407°, que buscan evitar que la cifra
de capital se distancie excesivamente de la realidad patrimonial de la sociedad.

Sin perjuicio de lo anterior, es importante advertir que la dimension juridica del capital
social también otorga un trasfondo societario fundamental a su dimension econdémica. En esta
linea, Reina Antufia (Reina Antufia, 1996), luego de haber analizado el aspecto econémico del
aporte al que se hizo referencia en el apartado anterior, seiiala que este constituye también “la
obligacion del socio derivada del contrato de sociedad”. Asi, el aporte no solo implica un
desplazamiento patrimonial hacia el fondo comun, sino que ademas representa el cumplimiento
de una obligacidn juridica asumida por el socio en virtud del contrato societario.

En concordancia con ello, Hundskopf Exebio (2013) precisa que es precisamente a
través de los aportes (que constituyen la base de la dimension econdmica del capital) que se
adquiere la condicion de accionista dentro de la sociedad anonima. De esta manera, el aporte
no solo cumple una funcién econdmica de integracion patrimonial, sino que también actia
como presupuesto juridico para la atribucion de la calidad de socio y de los derechos y
obligaciones que de ella se derivan.

En consecuencia, puede afirmarse que las dos dimensiones del capital social (econémica
y juridica) se encuentran estrechamente interrelacionadas. La dimensiéon econdmica se

manifiesta en la aportacion patrimonial de los socios, mientras que la dimension juridica otorga
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a dicha aportacion un sentido funcional dentro de la estructura societaria. Asi, el capital se fija
como una cifra estatutaria que transforma el aporte en fuente de derechos y obligaciones para
los accionistas, al mismo tiempo que sirve como criterio para determinar las relaciones juridicas
entre la sociedad y sus socios.

Conforme a lo expuesto, consideramos que una definicion que recoge adecuadamente
la sinergia entre ambas dimensiones es la propuesta por Herrada Bazéan, quien define el capital
social en los siguientes términos:

El capital social es la cifra mencionada en los estatutos sociales, e incluida como cuenta
del patrimonio en los sucesivos estados financieros, resultante de los aportes originarios y de
las variaciones, en mas o en menos, posteriormente introducidas siguiendo el procedimiento
formal, legal y estatutario previsto para ello, y que representa la parte del patrimonio de la que
la sociedad no puede disponer libremente por estar destinada a servir de cobertura a los
terceros que se relacionan con ella (énfasis agregado) (Herrada Bazan, 2015).

Esta definicion constituye, a nuestro juicio, un punto de partida adecuado para el analisis
del capital social, en la medida en que integra de manera coherente las dos dimensiones que lo
configuran. Por un lado, reconoce su componente econdmico, al referirse a los aportes
patrimoniales realizados por los accionistas y a las variaciones que estos puedan experimentar.
Por otro lado, resalta su caracter normativo y estatutario, al identificar al capital social como
una cifra formalmente establecida en los estatutos y destinada a cumplir una funcién de
cobertura o garantia frente a los terceros que se relacionan con la sociedad.

1.2 El capital social y el patrimonio social

Luego de haber introducido el concepto de capital social desde una perspectiva integral,
resulta necesario diferenciarlo de otra figura societaria estrechamente vinculada: el patrimonio
social. Si bien ambos conceptos guardan relacion con el aspecto econdmico y financiero de la
sociedad y forman parte de su estructura patrimonial, su naturaleza, funcidén y tratamiento
juridico son distintos.

Desde un plano econémico, como sefiala Rodrigo Uria (1976), “el concepto técnico de
patrimonio se refiere al conjunto de derechos y obligaciones de valor pecuniario pertenecientes
a la persona juridica social.” Esta nocion permite comprender el patrimonio como una masa
econdmica integrada por elementos activos y pasivos que corresponden a la sociedad como
sujeto de derecho.

Por su parte, desde un plano juridico, el articulo 31° de la LGS establece expresamente
que “el patrimonio social responde por las obligaciones de la sociedad”. En este sentido,

siguiendo el pensamiento planteado por Morales Acosta (2003), el patrimonio de la sociedad
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puede definirse como el conjunto de activos y pasivos sociales, de caracter dindmico, generados
tanto por las aportaciones de los socios como por la explotacion del objeto social a lo largo de
la vida de la sociedad, con el cual esta responde frente a sus acreedores por las deudas sociales.

Debe precisarse, no obstante, que si bien el componente positivo del patrimonio (el
activo) se forma y se incrementa principalmente a partir de la explotacion del objeto social, ello
no implica que esta sea la Gnica via mediante la cual el patrimonio social pueda aumentar. En
efecto, el patrimonio también puede verse incrementado por beneficios extraordinarios,
plusvalias, revaluacion de activos, u otras variaciones patrimoniales que se produzcan durante
la vida de la sociedad.

En contraste con lo anterior, el capital social presenta un caracter mas estatico. A
diferencia del patrimonio, el capital social no pretende reflejar en tiempo real la situacion
econdmica o financiera de la sociedad. Su funcién principal consiste en comunicar una cifra de
retencion o “seguridad” frente al pasivo social. Esta cifra expresa, por un lado, el monto de los
aportes realizados por los accionistas y, por otro, la garantia méaxima vinculada a la
responsabilidad que estos asumen dentro de la sociedad?.

Por ello, tal como senala Reina Antufia (1996), el valor del capital social permanece
inmutable durante la vida de la sociedad, salvo en aquellos casos en que se produzcan aumentos
o reducciones de capital acordados por los accionistas conforme a los procedimientos legales y
estatutarios correspondientes.

En consecuencia, capital social y patrimonio social son conceptos que, aunque se
encuentran intimamente relacionados y funcionan de manera cooperativa®, responden a
naturalezas distintas. Mientras que el patrimonio constituye una figura variable que refleja la
situacion econdmica real de la sociedad y responde directamente por sus obligaciones, el capital
social representa una cifra de retencién con vocacion de permanencia, que cumple funciones
juridicas especificas dentro del sistema societario. Entre estas funciones destacan: (i) servir
como garantia frente a los terceros acreedores del negocio social; y (i1) actuar como limite a la
disponibilidad patrimonial de los accionistas, en la medida en que estos responden legalmente

hasta por el monto de su aporte®.

2 Tal como estudiaremos mas adelante, la cifra del capital representa, directamente, el riesgo econdmico

constituido por los aportes de cada uno de los accionistas.

En la LGS puede observarse que ambos conceptos mantienen una regulacion interrelacionada, pues existen
diversas disposiciones que vinculan directamente ambas figuras. Un ejemplo claro es la disolucién por
pérdidas, que se configura cuando las pérdidas reducen el patrimonio de la sociedad a un monto equivalente a
un tercio del capital social.

4 Funciones que se desarrollaran en el siguiente apartado de este trabajo.
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Ahora bien, es importante advertir que al momento de la constitucion de una sociedad
andnima suele producirse una coincidencia entre capital social y patrimonio social. Ello ocurre
principalmente porque, en esa etapa inicial, la sociedad atin no ha iniciado la explotacion de su
actividad econdmica, de modo que los Uinicos recursos que integran el patrimonio provienen de
los aportes realizados por los accionistas, los cuales conforman simultineamente el capital
social.

Sin embargo, con el inicio de la actividad comercial esta coincidencia tiende a
desaparecer. En la practica, el patrimonio social evoluciona como resultado de las operaciones
economicas de la sociedad, lo que provoca que su valor pueda diferir (en mas o en menos)
respecto del capital social. Esta situacion, en si misma, no es problematica. De hecho, no resulta
negativo que el patrimonio sea superior al capital, pues ello refleja una situacion financiera
favorable para la sociedad.

El verdadero problema surge cuando ocurre lo contrario, es decir, cuando el patrimonio
social se reduce hasta ubicarse por debajo del capital social. En estos casos, la funcion de
garantia atribuida al capital social se ve seriamente comprometida, pues la cifra formal de
capital deja de reflejar un respaldo patrimonial efectivo frente a los acreedores.

Asimismo, cabe sefialar que existen ciertos supuestos en los cuales la identidad entre
capital y patrimonio puede no producirse incluso desde el momento de la constitucion de la
sociedad. Un ejemplo de ello es la constitucion con prima de capital. Sin 4nimo de adelantar el
andlisis que se desarrollard mas adelante, es importante indicar que, a diferencia de lo que
ocurre en otras jurisdicciones, la LGS admite la posibilidad de que las acciones sean colocadas
con prima desde la constitucion de la sociedad. Esta posibilidad se encuentra prevista en el
articulo 85° de la LGS, que establece lo siguiente:

“Articulo 85°. — Del importe a pagarse por las acciones

El importe a pagarse por las acciones se establece en la escritura publica de constitucion
o por la junta general que acuerde el aumento de capital.

La suma que se obtenga en la colocacion de acciones sobre su valor nominal es una
prima de capital.

Los términos y condiciones del pago de la prima y la aplicacién de la misma estan
sujetos a lo que establezca la ley, la escritura publica de constitucion o el acuerdo de la junta
general (énfasis agregado) (...).”

En este supuesto, las acciones representativas del capital inicial se colocan con una
prima, de modo que la sociedad recibe un valor econémico superior al que se registra en la

cuenta de capital social dentro de su patrimonio. Las acciones emitidas reflejan el valor nominal
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correspondiente al aporte del accionista, mientras que el excedente pagado sobre dicho valor
constituye la prima de capital.

De esta manera, en caso de existir una prima pagada en la constitucion (situacion que
suele observarse, por ejemplo, en determinados startups) puede no producirse una coincidencia
entre capital social y patrimonio desde el inicio de la vida social. No obstante, este supuesto no
genera preocupacion desde el punto de vista financiero ni juridico, pues evidencia una posicion
patrimonial favorable para la sociedad, al contar con recursos superiores a la cifra formal de
capital registrada en sus estatutos.

1.3 Funciones del capital social

Una vez expuesto el concepto de capital social y su configuracion, resulta necesario
analizar las funciones que esta institucion cumple dentro de la sociedad andnima. Estas
funciones se encuentran estrechamente vinculadas con las dos dimensiones del capital social
previamente analizadas, la juridica y la econémica, y explican por qué el ordenamiento
societario establece un conjunto de reglas destinadas a su determinacion, mantenimiento y
eventual modificacion.

En ese sentido, la doctrina ha identificado principalmente dos funciones que estructuran
la lo6gica del capital social dentro de la sociedad anonima: (1) la funcién de garantia frente a
terceros acreedores; y (ii) la funcion organizacional dentro de la sociedad.

1.3.1 Funcion de garantia

El capital social desempefia una funcion relevante como cifra de referencia frente a
terceros. Es decir, actia como una referencia para acreedores y potenciales contratantes en
relacion con el patrimonio neto de la sociedad.

En concreto, en linea con Salas Sanchez (1998), esta cifra cumple ademés un rol
comunicativo, pues, debido a su naturaleza publica, permite que los terceros utilicen dicho
monto como una referencia respecto del monto minimo al que ascenderda —o deberia
ascender— el patrimonio neto de la sociedad. En otras palabras, el capital social funciona como
una garantia de que, en caso de contratar con la sociedad, esta contard al menos con un
patrimonio neto equivalente a dicha cifra y, por tanto, podra cumplir —hasta ese monto— con
las obligaciones sociales asumidas.

En términos simples, el capital social sirve como referencia de “hasta donde” puede
endeudarse una sociedad. De este modo, la funcion de garantia del capital social se relaciona
con las disposiciones legales destinadas a evitar que se reduzca la cobertura patrimonial que

dicha cifra representa, es decir, a prevenir que se produzca un desbalance patrimonial.
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No obstante, esta funcion de garantia se encuentra limitada por la necesidad de
mantener, como minimo, una paridad entre el capital social y el patrimonio de la sociedad. Esta
circunstancia ha llevado a parte de la doctrina a hablar de la denominada “crisis del capital
social”, cuestion que sera desarrollada mas adelante.

En efecto, siguiendo el pensamiento de Bomchil (1985) aunque al inicio de la vida de
la sociedad puede existir identidad entre el capital social y el patrimonio, es frecuente que este
ultimo varie a lo largo del desarrollo de la actividad empresarial, generandose cifras superiores
—o0, en algunos casos, inferiores— al capital social.

Frente a esta dindmica, la legislacion busca prevenir dos situaciones problematicas: (i)
que el patrimonio neto social caiga por debajo de la cifra de garantia, lo que pondria en riesgo
la capacidad de repago de acreencias sociales; y, (ii) impedir que la cifra de capital social
permanezca inalterable en situaciones donde la sociedad experimenta pérdidas patrimoniales
significativas (supuestos donde se habilita, indiferentemente, al aumento de capital por
inyeccion de nuevos aportes para compensar las pérdidas; o, la reduccion de capital para reducir
la cifra de la pérdida, compensando la amortizacion con la propia pérdida).

1.3.2 Funcion organizativa

Paralelamente a la funcion de garantia, conforme a lo sefialado por Herrada Bazan
(2015) cuya exposicion seguimos en este apartado, el capital social desempefia también una
funcién organizativa dentro de la estructura de la sociedad. En efecto, esta figura permite
articular una distribucion de la propiedad y de los derechos entre los accionistas, cumpliendo
asi un papel de ordenacion interna en la sociedad anoénima.

Esta funcién organizativa se manifiesta en tres aspectos especificos, que seran
desarrollados a continuacion.

1.3.2.1 Estructura financiera. Como mencionamos arriba, el capital social sirve como
punto de referencia alrededor del cual se configura la estructura financiera de la sociedad. Este
aspecto se refleja en diversas disposiciones de la LGS que regulan la relacion entre el capital
social y el patrimonio neto. Estas normas imponen obligaciones (y cargas) a la sociedad con el
objetivo principal de salvaguardar la correspondencia patrimonial efectiva del capital social
para proteger a los acreedores sociales, entre las cuales se encuentra (a) la reduccion obligatoria
del capital social por pérdidas; (b) condiciones para la distribucion de beneficios y para la
reduccion de capital; (c) ahorro obligatorio a la reserva legal; entre otras.

1.3.2.2 Estructura organica. El capital social puede, asimismo, fungir como referencia
para la constitucion y composicion de los o6rganos de la sociedad. En sociedades donde la ley

lo determine, o en aquellas donde sin requerimiento expreso se opte por el computo por
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capitales, esta cifra de retencion sirve como base para calcular el quérum de instalacion de
organos sociales como la junta general de accionistas (arts. 124 y ss. LGS) o la junta general de
socios (art. 286 LGS). Ademas, se utiliza para verificar la constitucion de la junta universal (art.
120 LGS) y para regular el sistema de representacion proporcional en los oOrganos de
administracion en beneficio de la participacion minoritaria (arts. 153 y 164 LGS).

1.3.2.3 Estructura participacional. El capital social proporciona informacion sobre la
distribucion de la participacion de los accionistas y, por ende, sobre el alcance y la "intensidad
de los derechos sociales individuales”. De hecho, el articulo 39° de la LGS consagra la
relevancia del capital social en la distribucion de dividendos al establecer que "la distribucion
de beneficios a los socios se realiza en proporcion a sus aportes al capital”. En otras palabras,
se establece un principio de proporcionalidad en la participacion de los accionistas basado en
la cuantia® de sus respectivos aportes al capital social. En cualquier caso, el capital social
cumple también la funcidon de delimitar el ejercicio de otros derechos minimos de los socios,
como lo son el derecho de voto o el derecho de suscripcion preferente en casos de aumentos de
capital.
1.4 Principios ordenadores del capital social

Una figura con la relevancia que tiene el capital social, reconocida (y con la relevancia
que es reconocida) en el plano normativo, exige principios que delimiten su esencia minima y
que aseguren su integridad y correcto funcionamiento. Tal como sefiala Herrada Bazéan (2015),
la doctrina es pacifica en reconocer los siguientes como los principios mas relevantes
vinculados con el capital social.
1.4.1 Principio de determinacion

De acuerdo con Salas Sanchez (1998), los preceptos contenidos en la legislacion
mercantil y en los reglamentos vinculados al capital social establecen que esta cifra debe
encontrarse expresamente consignada, al momento de la constitucion de la sociedad, en el pacto
social, y de manera continuada y permanente en el estatuto. Este principio supone que el capital
social debe estar debidamente fijado y determinado, de modo que cualquier tercero pueda
conocer con certeza el monto monetario al que asciende el capital social de la sociedad. La
exigencia de determinacion responde a la propia funcion que el capital social cumple dentro del

sistema societario, particularmente en su dimension informativa y de garantia frente a terceros.

La referencia a cuantia no debe confundirse necesariamente con un monto en efectivo. Como se vera mas
adelante, la LGS permite que los aportes a las sociedades andnimas se realicen no solo en dinero, sino también
en bienes —muebles o inmuebles— y, cuando el estatuto lo permita, en derechos de crédito. En todos estos
casos, sin embargo, los aportes deben contar con una valorizacion econdmica, la cual se reflejara finalmente
en la cifra del capital social.
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En consecuencia, la indeterminacion de la cifra del capital social resultaria incompatible
con la naturaleza misma de esta institucion, pues implicaria desconocer los fundamentos que
han permitido su configuracion dentro del derecho societario. Ademas, supondria una alteracién
del enfoque que el actual sistema normativo reconoce al capital social, el cual exige que dicha
cifra se encuentre claramente establecida y sea accesible para quienes se relacionan con la
sociedad.

1.4.2 Principio de unidad

De acuerdo con este principio, el capital social debe ser nico y singular en cada
sociedad an6nima. Si bien el articulo 88° de la LGS permite la existencia de distintas clases de
acciones, todas ellas representan un solo capital social. Es decir, conforme indica Hundskopf
Exebio (2001), aunque existan acciones que otorgan y reconocen a sus titulares beneficios
distintos (p. e., derechos econdmicos preferentes, derecho a designar miembros de la
administracion, veto, entre otros), asi como asignaciones patrimoniales especificas (como pasa,
por ejemplo, cuando una sociedad asigna capital a una sucursal), el capital social sigue siendo
uno solo e indivisible.

La unidad del capital social es coherente con el propio concepto de su representatividad.
Este es uno solo y esté representado por alicuotas nominativas que igualmente deben ser todas
del mismo valor para representar exactamente a la cifra final registrada, sin importar los
derechos u otras cualidades especificas que puedan incluir y reconocer.

1.4.3 Principio de estabilidad

Ademas de la determinacion y la unidad, se reconoce al principio de estabilidad del
capital social, el cual prevé que el capital social debe tener una fijeza tal que los accionistas no
puedan modificarlo a su discrecion sin seguir el procedimiento especifico previsto en la LGS y
el estatuto. Cualquier variacién (al menos hacia abajo) sin restricciones perjudicaria los
intereses de los acreedores de la sociedad, para quienes el capital social refleja la solidez
economica real de la sociedad y sirve como cifra de referencia sobre la garantia existente en
favor de sus acreencias.

Toda modificacion hacia arriba en la cifra de capital social debe ir, en principio,
acompafiada de un correspondiente aumento en el patrimonio social (es decir, con aportes
efectivamente recibidos, en el caso peruano, como hemos mencionado, cuanto menos en un
monto equivalente al 25% del monto total suscrito, quedando en dicho caso adeudado el

dividendo pasivo del accionista en favor de la sociedad) para evitar fraudes hacia los acreedores.
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No obstante, esta estabilidad no es tan rigida como para impedir la variacion de la cifra
de capital. La ley ha establecido requisitos que deben cumplirse para llevar a cabo aumentos o
reducciones de capital social, segiin corresponda.

1.4.4 Principio de realidad o de correspondencia efectiva

La legislacion societaria se opone a la creacion de sociedades con capitales ficticios. En
esa linea, disposiciones como los articulos 51°y 285° de la LGS establecen que el capital social
se compone de las aportaciones reales de los accionistas, reflejando asi el denominado principio
de realidad del capital social, o, en otras palabras, la correspondencia efectiva entre el capital
social y las contribuciones realizadas por los accionistas.

Este principio se encuentra fuertemente respaldado en la LGS, lo cual puede advertirse
en diversas disposiciones del propio texto legal. Un ejemplo de ello es el articulo 76°, que
establece que “dentro del plazo de sesenta dias contado desde la constitucion de la sociedad o
del pago del aumento de capital, el directorio estd obligado a revisar la valorizacion de los
aportes no dinerarios (...)".

La preocupacion del legislador por garantizar la correspondencia entre los aportes y el
capital social se refuerza atin mas cuando la propia ley dispone que “hasta que la revision se
realice por el directorio y transcurra el plazo para su comprobacion no se emitiran las acciones
que correspondan a las aportaciones materia de la revision (énfasis agregado).”

Disposiciones como las citadas permiten comprobar, desde una perspectiva normativa,
cudl es la postura del legislador peruano respecto de la necesidad de asegurar la correspondencia
efectiva entre los aportes realizados y su registro contable dentro del capital social. Esta
preocupacion normativa encuentra su fundamento ultimo en la proteccion de los acreedores
sociales, quienes confian en que la cifra de capital social refleje aportaciones reales y
efectivamente integradas al patrimonio de la sociedad.

1.4.5 Principio de integridad o suscripcion integra

Tal como sefiala Salas Sadnchez (1998), “la suscripcion integra o completa del capital
social —en realidad y en sentido estricto, de las acciones que lo representan— es, sin duda, uno
de los sustentos basicos del capital”. En esta misma linea, el articulo 52° de la LGS establece
que, “para que se constituya la sociedad es necesario que tenga su capital suscrito totalmente y
cada accion suscrita pagada por lo menos en una cuarta parte. Igual regla rige para los
aumentos de capital que se acuerden (énfasis agregado).”

En sintesis, este principio exige que el capital social se encuentre integramente suscrito,
lo que implica que por cada accion exista un accionista que se ha obligado frente a la sociedad

a pagar la totalidad del monto correspondiente, habiendo desembolsado ya, como minimo, el
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25 % de dicho importe, ya sea al momento de la constitucion de la sociedad o en el marco de
un aumento de capital.
1.5 Las acciones en la sociedad anénima: concepto y emision

Una vez delimitado el concepto de capital social desde sus dos dimensiones -econémica
y juridica-, resulta necesario abordar el andlisis de las acciones, en tanto estas constituyen la
manifestacion formal y representativa del capital social en las sociedades andnimas. En efecto,
la nocion de capital social careceria de operatividad practica sin su correlato en las acciones,
dado que es a través de estas que dicho capital se divide, se asigna a los accionistas y, a su vez,
se instrumentalizan los derechos y obligaciones inherentes a su participacion societaria.

En ese sentido, el estudio de las acciones complementa el marco tedrico necesario para
el adecuado entendimiento de los elementos estructurales de la sociedad anénima. Solo a partir
de la comprension conjunta del capital social y de las acciones es posible construir una base
conceptual solida que permita, introducir y desarrollar adecuadamente la figura de la prima de
capital, atendiendo a su naturaleza juridica y funcién econémica dentro de la dindmica
societaria.

1.5.1 Concepto de acciones

En el marco juridico de las sociedades anonimas, las acciones constituyen un elemento
fundamental para comprender su estructura y funcionamiento. Representan la forma en que el
capital social se divide y, al mismo tiempo, dan origen a la relacion juridica compleja® entre la
sociedad y sus accionistas. Desde el plano societario, siguiendo a Hundskopf Exebio (2001), la
accion es una porcion alicuota del capital social. Es también el ‘titulo’ por el cual se adquiere
la calidad de “accionista”, con derechos y obligaciones dentro de la sociedad. Por ende, se
configuran como instrumentos esenciales de la sociedad, tanto desde una perspectiva
econdmica como juridica.

La definicion legal de ‘accion’ se encuentra en el articulo 82° de la LGS, el cual
establece que: “Las acciones representan partes alicuotas del capital, todas tienen el mismo
valor nominal y dan derecho a un voto, con la excepcion prevista en el articulo 164 y las demas
contempladas en la presente Ley”.

Si bien las definiciones legales pueden, en caso de no hacerse correctamente, generar
mas oscuridad que claridad para una figura concreta, consideramos que, para el caso especifico
de la definicion de accion, la forma en que esta ha sido definida en nuestra LGS sienta

correctamente las bases para comprender su naturaleza juridica. En esa linea, dicha naturaleza

¢ Compuesta, como se sabe, por un abanico de derechos, obligaciones y deberes que tanto la sociedad como los

accionistas tienen con el otro.
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juridica se encuentra con la concurrencia de tres acepciones de accion: (i) como parte del capital
social; (i1) como centro de atribucion de derechos del accionista; y, (iii) como titulo valor.

En primer lugar, como una parte alicuota del capital social, pues es la porcion
indivisible y de menor valor en que se divide el capital social, que permite a cada accionista
tener una clara titularidad sobre una porcion determinada, segun el aporte realizado.

En segundo lugar, como posicion o calidad de accionista, pues le confiere a una persona
la calidad de accionista y, en consecuencia, un conjunto de derechos y deberes frente a la
sociedad.

Y, finalmente, la accion puede entenderse también como titulo valor. Esta naturaleza no
se desprende directamente de la definicion legal de la LGS, sino que proviene de lo dispuesto
en el articulo 257 de la Ley de Titulos Valores’. En virtud de esta norma, la accién ostenta la
cualidad que todo titulo valor tiene legalmente atribuido; es decir, que tiene aptitud circulatoria
por su naturaleza de titulo valor nominativo, lo cual dota de liquidez a la participacion
accionaria de una sociedad anénima pues facilita su transmision®,

1.5.1.1 Como parte alicuota del capital social. En el marco normativo peruano, el
concepto de accion como parte alicuota del capital social se encuentra expresamente respaldado
en el articulo 82° de la LGS que sefalamos en el acépite anterior. En esa linea, esta disposicion
legal reconoce una de las acepciones que forman parte de la esencia de la accion en el ambito
de la sociedad andénima: su funcién como fraccion ideal del capital social.

Es preciso indicar que la LGS no solo declara que las acciones representan partes
alicuotas del capital, sino que ademas resalta la uniformidad del valor nominal de todas ellas.

Desde esta perspectiva, la accion permite cuantificar y distribuir el capital social entre
los accionistas, convirtiéndose en el instrumento que traduce la aportacion econdmica de cada
accionista en una unidad juridica homogénea que habilita e identifica su participacion en la
sociedad. Esta participacion supera la dimension econdmica e ingresa a un plano juridico, en el
que se proyecta y atribuye un abanico de derechos que se generan -en muchos casos- desde la
titularidad de al menos una accion.

En la doctrina peruana, el profesor Hundskopf Exebio (2013) sostiene que esta
concepciodn responde a la esencia misma de las acciones en la sociedad andnima. En particular,

el autor explica que la accidon, en cuanto parte alicuota del capital social, posee un valor

7 La LTV regula a las acciones en el articulo 257, clasificandolas en la seccidn novena, denominada “De los

Valores Mobiliarios”, dentro de su titulo segundo denominado “De los Valores Representativos de Derechos
de Participacion”.

Esta ultima acepcion debe tomarse con ciertos matices, pues forma parte de una discusion mas amplia cuyo
analisis detallado excede el alcance del presente trabajo.
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aritmético determinado, el cual resulta de la multiplicacioén del valor nominal por el numero de
acciones emitidas.

Segtn el autor, esta caracteristica se explica por la necesidad de cuantificar las
prestaciones asumidas por cada accionista. Ello se debe a que los aportes constituyen la
obligacion principal del accionista, mientras que las acciones representan la contraprestacion
equivalente que la sociedad le otorga. De este modo, la accion se configura como el reflejo de
un aporte patrimonial realizado por el accionista y, al mismo tiempo, como el instrumento que
le permite ejercer derechos y asumir responsabilidades dentro de la sociedad (Hundskopf
Exebio, 2013).

En consecuencia, las acciones cumplen una doble funciéon dentro de la estructura
societaria. Por un lado, expresan los derechos del accionista como integrante de la sociedad,
permitiéndole participar en la organizacion y funcionamiento de esta. Por otro lado, representan
el interés patrimonial del accionista en el capital social. Este interés patrimonial, sin embargo,
se diferencia del que surge en relaciones crediticias como el préstamo, pues no genera una
expectativa de repago directo.

No obstante, ello no significa que el aporte sea absolutamente irrestituible, ya que podria
eventualmente ser restituido en determinados supuestos, como ocurre, por ejemplo, en casos de
reduccion de capital o en la liquidacion de la sociedad.

Por su parte, Elias Laroza (1999) profundiza en esta idea al afirmar que el articulo 82°
de la LGS define la accion desde una perspectiva cuantitativa como representacion directa de
un aporte efectivo. De la norma, el autor desprende las siguientes consecuencias:

a) Lasacciones estan inseparablemente vinculadas al capital social, lo que implica que
no pueden existir acciones sin aportes reales y efectivos (principio de realidad).

b) El capital social se encuentra dividido en fracciones ideales denominadas acciones,
lo que permite su adecuada distribucion entre los accionistas.

c) Esta divisién y adjudicacién en proporcién a los aportes permite la correcta
asignacion de derechos patrimoniales y corporativos, facilitando la participacidon en votaciones,
el cobro de dividendos, y otros derechos inherentes a la calidad de accionista.

d) Finalmente, destaca la indivisibilidad de la accion, en tanto constituye la unidad
minima del capital social. Esto significa que, juridicamente, una accidon no puede fraccionarse,
ni siquiera cuando pertenezca a varios titulares de forma conjunta (es por esto que el capital es

siempre un nimero entero)’.

®  Debe quedar claro que la indivisibilidad de la accion no significa que esta no pueda pertenecer a varios titulares.

En efecto, una accion puede encontrarse bajo copropiedad, supuesto que se presenta cuando varias personas
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De este modo, la accién adquiere una dimensidon esencialmente cuantitativa y
organizativa, al permitir a la sociedad mantener un orden patrimonial y estructural sobre la base
de la proporcionalidad de la cifra del capital social. Asimismo, las acciones, siendo una
representacion del capital, permiten identificar correctamente la distribucion de titularidad
existente entre los accionistas de una sociedad.

En la doctrina espafiola, Garrigues (Garrigues, 1976) sostiene que la accién es, ante
todo, una de las partes en que se divide el capital social de la sociedad anonima. Conforme a
ello, a su juicio, esta division del capital en acciones no es una simple opcion legal o una
caracteristica técnica, sino un requisito constitutivo de la sociedad anonima. Es decir, no puede
existir una sociedad andnima sin capital dividido en acciones.

Esta concepcion enfatiza la dimension e importancia estructural de la accion, debido a
que su existencia es necesaria para la configuracion esencial de la sociedad. En ese sentido, la
concepcidn de la accidn como parte alicuota del capital social representa una de sus funciones
primigenias y mas relevantes.

A través de esta acepcion, la accidn cumple con su rol cuantitativo y organizativo dentro
de la sociedad andnima, permitiendo distribuir el capital de forma proporcional a los aportes,
facilitar el ejercicio de los derechos de los accionistas y preservar el principio de igualdad. Y
es preciso hacer énfasis en que esta perspectiva ha sido respaldada por la legislacion peruana -
y reafirmada por la doctrina nacional y comparada-, que coincide en que sin la division del
capital en acciones no podria hablarse propiamente de una sociedad an6nima.

1.5.1.2 Como posicion del accionista. En esta concepcion, la accioén representa la
condicion juridica del accionista dentro de una sociedad. Conforme a ello, Hundskopf Exebio
sefiala que esta calidad otorga a su titular una serie de derechos y obligaciones, los cuales se
reconocen formalmente a través de un certificado de acciones o, en su caso, a través de
anotaciones en cuenta. A su vez, todo ello se registra en la matricula de acciones de la
sociedad'’. En ese sentido, conforme sefiala, la adquisicion de esta condicién da lugar al inicio

de una relacion juridica compleja con la sociedad (y con los demas accionistas), pues de ella

son titulares conjuntamente de una misma accién. La indivisibilidad hace referencia, mas bien, a que la accién
no puede fraccionarse como unidad representativa del capital social. Dado que el capital social se expresa en
una cifra determinada y cada accion representa una parte alicuota del capital, el valor minimo de la accion
constituye una unidad indivisible, por lo que no se admiten fracciones de acciones. Para efectos de claridad, el
supuesto de copropiedad de acciones se encuentra regulado en el articulo 89° de la LGS. En estos casos, la
participacion que cada copropietario tiene sobre la accion se denomina “acciones y derechos”, expresion que
se utiliza para referirse a la cuota de titularidad que cada uno posee respecto de la accion compartida.
Articulo 91 LGS. — Propiedad de la accion: “La sociedad considera propietario de la accion a quien aparezca
como tal en la matricula de acciones (...).”
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surgen derechos y deberes tanto para el accionista como para la propia sociedad (Hundskopf
Exebio, 2013).

En esta misma linea, Hundskopf (2013) indica que estas obligaciones y prerrogativas
estan claramente reguladas a lo largo de los diversos articulos que conforman la LGS,
estableciendo asi un marco normativo que rige la dinamica entre ambas partes. En principio,
estas obligaciones y prerrogativas se encuentran detalladas en el articulo 95 de la LGS, que
dispone lo siguiente:

“Articulo 95.- Acciones con derecho a voto

La accidn con derecho a voto confiere a su titular la calidad de accionista y le atribuye,
cuando menos, los siguientes derechos:

1. Participar en el reparto de utilidades y en el del patrimonio neto resultante de la
liquidacion;

2. Intervenir y votar en las juntas generales o especiales, segin corresponda;

3. Fiscalizar en la forma establecida en la ley y el estatuto, la gestion de los negocios
sociales;

4. Ser preferido, con las excepciones y en la forma prevista en esta ley, para:

a) La suscripcion de acciones en caso de aumento del capital social y en los demas casos
de colocacion de acciones; y

b) La suscripcion de obligaciones u otros titulos convertibles o con derecho a ser
convertidos en acciones; y,

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

Por lo tanto, a través de esta acepcion, la accion representa la posicion juridica del
accionista en la sociedad, que le confiere por lo menos cinco derechos establecidos por ley!'!.
Esta posicion no solo implica la posibilidad de participar activamente en la vida societaria, ya
sea mediante el ejercicio del voto o la fiscalizacion de la gestion social, sino también el derecho
a obtener beneficios econdmicos, como la participacion en las utilidades o en el patrimonio neto
en caso de liquidacion.

Asimismo, el accionista cuenta con derechos preferenciales de suscripcion en procesos
de aumento de capital o emisién de nuevos valores, lo cual reafirma su calidad de accionista
con intereses protegidos. De este modo, la accion, concebida como fuente otorgadora de estatus

juridico complejo, no solo identifica a su titular como integrante de la sociedad, sino que le

'l Debe entenderse, ademas, que en caso que la suscripcion sea de acciones sin derecho a voto, la propia ley

reconoce la existencia de derechos economicos preferenciales (dividendo preferencial) que compensan la
dispensa de la participacion politica de dicho accionista (articulo 96 de la LGS).
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atribuye una serie de facultades concretas que reflejan su rol dentro de la estructura corporativa
y su participacion en la conduccion y resultados de la persona juridica.

No obstante, los derechos enumerados en el articulo 95° de la LGS no agotan el
contenido de la calidad juridica compleja que implica ser reconocido como accionista. Esto
debido a que la propia LGS y los estatutos de cada sociedad pueden ampliar o precisar estos
derechos, asi como establecer ciertas restricciones o condiciones para su ejercicio. En efecto,
ademas de los derechos inherentes a la calidad de accionista -como el de voto, el de
participacion en utilidades, y el de fiscalizacion-, existen otros derechos accesorios o
complementarios que derivan de la dindmica societaria y del tipo especifico de accion emitida,
como ocurre con las acciones sin derecho a voto o con las acciones doradas o preferentes'?.

Ahora bien, esta acepcion ha sido validada por la doctrina comparada, en especifico por
la doctrina espafiola. Al respecto, Broseta Pont y Martinez Sanz (2013) establecen que la accion
debe examinarse como documento o como anotacion en cuenta a los que se incorpora la
condicién de accionista y que atribuye a su titular un haz de derechos. El titular de una accion
es accionista, es decir, socio de la sociedad anonima.

En esa misma linea, y en concordancia con la doctrina peruana, la doctrina espafiola
sostiene que la incorporacion de la calidad de accionista a la accion genera dos efectos juridicos
relevantes.

En primer lugar, la titularidad de una accion confiere a su poseedor la condicion de
accionista, es decir, serd considerado socio de la sociedad andnima quien figure como titular de
una o mas acciones en la matricula de acciones.

Y, en segundo lugar, dicha incorporacion otorga a la condicion de accionista un caracter
fungible, lo que implica que esta calidad puede transferirse faicilmente mediante la transferencia
de las acciones. Esta transmision se realiza con un alto grado de seguridad y certeza juridica,
dado que, como paso adicional adoptado en la practica, las transferencias se realizan y luego se

113

comunican al gerente general °, para que este proceda a anotar y registrar dicha transferencia

12 Estas tiltimas, si bien no se encuentran recogidas en la LGS, son basicamente acciones de una clase especifica,
a las cuales se le atribuyen derechos y prerrogativas especificas con la finalidad de fomentar el ingreso de
terceros (i.e. acciones para trabajadores, acciones con derecho a elegir una cantidad minima de directores, etc.).
Debe indicarse, no obstante, que en ciertas operaciones de M&A es practica usual que las partes vendedora y
compradora acuerden que la sociedad emisora de las acciones objeto de la transaccion participe en el SPA
(Share Purchase Agreement). Ello tiene como finalidad que la sociedad tome conocimiento formal de los
acuerdos alcanzados y, en muchos casos —como parte de los usos comerciales actuales— asuma determinadas
obligaciones frente a ambas partes, tales como registrar la transferencia de acciones y realizar las actuaciones
societarias o administrativas necesarias para la ejecucion de la operacion. En nuestra experiencia, esta practica
es frecuente en este tipo de transacciones.
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en la matricula de acciones y, por tanto, la nueva calidad de accionista del adquirente sea
oponible a la sociedad'.

En ese sentido, la doctrina espafiola con autores como Broseta Pont y Martinez Sanz
(2013) indican que, si la titularidad de la accidon confiere la condicidon de accionista, el hecho
de que éste forme parte de una sociedad le atribuye una condicion personal integrada por un
conjunto de derechos y de obligaciones. Es decir, la accion, en tanto vehiculo juridico de dicha
condicion, cumple un papel esencial en la configuracion del vinculo dindmico entre el socio y
la persona juridica.

Por lo tanto, se puede concluir que esta acepcion resalta la funcion de las acciones como
base del régimen societario. A través de ellas se determina la posicion de cada accionista frente
a los demas y frente a la propia sociedad. Esto supone el reconocimiento de un conjunto de
derechos y obligaciones frente a la sociedad. De este modo, se consolida la figura del accionista
como parte integrante de la estructura societaria.

1.5.1.3 Como titulo valor. Finalmente, la tercera y ultima acepcién que permite
comprender la naturaleza juridica de la accion es su cardcter de titulo valor. Para esto, nos
inclinamos por la nocion de ‘titulo valor’ que propone el profesor Zegarra Mulanovich (2023),
la cual ha sido construida bajo el tenor siguiente: “Titulo valor es el documento que incorpora
uno o mas derechos privados de caracter patrimonial, de tal forma que, en virtud de su destino
circulatorio, para el ejercicio del derecho es necesario el control exclusivo del documento.”

Tal como es dispuesto por la Ley No. 27287, Ley de Titulos Valores (LTV), la accién
es un titulo valor nominativo indivisible y que representa la parte alicuota del capital de la
sociedad emisora. En ese sentido, la accion constituye un bien mueble que refleja la proporcion
en la que el accionista participa en el capital social, asi como los derechos y obligaciones que
se derivan de su condicion de accionista.

Desde esta perspectiva, la accion no solo representa una participacion en el capital, sino
que también cumple una funcion relevante dentro del trafico juridico. Como indica Zegarra
Mulanovich (2023) funciona como un instrumento de circulacion de una relacion juridica
compleja en el trafico juridico. En su calidad de titulo valor, la accidon no solo acredita la
condicion de accionista, sino que también cumple la funcion de documento que incorpora uno
o mas derechos privados de caracter patrimonial, de modo que, en virtud de su destino

circulatorio, el ejercicio de dichos derechos requiere el control exclusivo del documento.

14 De acuerdo con el articulo 91° de la LGS: “La sociedad considera propietario de la accidén a quien aparezca

como tal en la matricula de acciones (...)”.
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Estos derechos, como se ha venido sefialando, no se limitan inicamente a la eventual
percepcion de dividendos, sino que comprenden un conjunto mas amplio de facultades y
posiciones juridicas que el accionista puede ejercer dentro de la persona juridica, en su calidad
de titular de una parte de esta.

En el ordenamiento juridico peruano, esta acepcion se encuentra reconocida en el
articulo 257° de la LTV, en virtud del cual las acciones son valores mobiliarios que se
encuentran dentro de la categoria de valores representativos de derechos de participacion.

Asimismo, esta acepcion encuentra respaldo en la doctrina peruana. Al respecto,
Hundskopf Exebio (2013) sefala que, en el marco de la LGS, donde tinicamente se permite la
existencia de acciones nominativas -ya sea representadas mediante certificados o a través de
anotaciones en cuenta-, a dichos instrumentos se les incorporan derechos de caracter
corporativo, por lo que se consideran verdaderos titulos de participacion social.

Adicionalmente, esta concepcion encuentra respaldo en la doctrina comparada,
particularmente en la doctrina italiana y espafiola.

Desde la doctrina italiana, Gasperoni, citado por Beaumont Callirgos (Beaumont
Callirgos, 2003), sostiene que las acciones, al constituir los documentos indispensables para el
ejercicio de los derechos inherentes a la condicidon de socio —es decir, para que su titular pueda
legitimarse y hacer valer dichos derechos frente a la sociedad—, deben ser consideradas como
titulos valores, aunque con ciertas caracteristicas particulares.

En primer lugar, Gasperoni las califica como titulos formales, en la medida en que deben
contener las menciones exigidas por la ley o por el estatuto social. En segundo lugar, conforme
sefiala Zegarra Muldnovich (2023) al explicar esta postura, las acciones pueden ser
consideradas titulos de literalidad semiplena, dado que no todos los derechos que integran el
estatus del socio se encuentran expresamente consignados en el documento, sino que muchos
de ellos se encuentran regulados en el estatuto de la sociedad. En tercer lugar, las acciones son
consideradas titulos causales, pues su emision se encuentra condicionada por lo dispuesto en la
ley y en el estatuto, normas a las cuales necesariamente debe remitirse su contenido y
funcionamiento.

Por su parte, desde la doctrina espafiola, Broseta Pont y Martinez Sanz (2013) explican
que, al incorporarse la calidad de socio en un titulo y vincularse este con la participacion en el
capital de la sociedad an6nima, la accidon se ha convertido en un documento idoneo para la
circulacion. Esta caracteristica permite facilitar no solo la transmision de las acciones, sino

también su funcion probatoria y, en consecuencia, la legitimacion de la condicion de accionista.
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La incorporacion de la condicion de socio en un titulo contribuye, por tanto, a agilizar
el traspaso de dicha condicion, lo cual —junto con el beneficio de la responsabilidad limitada—
ha sido uno de los factores determinantes en la expansion de la sociedad andénima.

En esa misma linea, la facilidad con la que pueden transferirse las acciones ha
convertido a estos instrumentos en vehiculos eficaces para canalizar la inversion de capital y el
ahorro. Por esta razon, la doctrina espafola sostiene que tradicionalmente la accion posee la
naturaleza de un titulo valor. No obstante, en concordancia con la doctrina peruana, también
reconoce que las acciones presentan una naturaleza especial dentro de la categoria de los titulos
valores, pues en ellas algunas de las notas caracteristicas de estos instrumentos aparecen de
manera atenuada, lo cual resulta compatible con su naturaleza y no les priva de su caracter de
verdaderos titulos valores.

Finalmente, conforme sefiala Zegarra Mulanovich (2023) esta particularidad puede
observarse, por ejemplo, en relacion con el principio de literalidad. En el caso de las acciones,
mas que una literalidad estricta existe una literalidad semiplena o por remision, lo que implica
que para comprender plenamente el alcance de los derechos incorporados en el titulo es
necesario acudir a los estatutos de la sociedad, donde se encuentran reguladas diversas
facultades que integran la posicion juridica del accionista.

Asimismo, una particularidad se presenta en relacion con la legitimacion derivada de la
posesion del titulo valor. En el caso de las acciones nominativas, la simple tenencia del titulo
no es suficiente para ejercer los derechos inherentes a la condicion de accionista. Para ello se
requiere, ademas, la inscripcion del titular en el libro de matricula de acciones o en el sistema
de anotaciones en cuenta.

Esta situacion configura, segun Zegarra Mulanovich (2023), una forma de legitimacion
nominativa compleja, conocida como transfert. De acuerdo con este autor, el transfert
propiamente dicho se encuentra regulado en el inciso 1 del articulo 31° de la LTV:

“Articulo 31 LTV. — Registro de Transferencias

31.1. El emisor, o en su caso, la Institucion de Compensacion y Liquidacion de Valores
debera anotar la transferencia en la respectiva matricula o registro, en mérito al documento en
el que conste la transferencia, con la firma del cedente y demds informaciones y formalidades
sefaladas en el articulo 30. (...)".

En cuanto a la anotacion de la transferencia, Zegarra Muldnovich indica que su

regulacion se encuentra en el articulo 29.2 de la LTV, que dispone lo siguiente:
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“Articulo 29 LTV. — Titulo valor nominativo

(...) 29.2. Para que la transferencia del titulo valor nominativo surta efecto frente a
terceros y frente al emisor, la cesion debe ser comunicada a este para su anotacion en la
respectiva matricula; o, en caso de tratarse de valor con representacion por anotacion en cuenta,
la cesion debe ser inscrita en la Institucion de Compensacién y Liquidacién de Valores
correspondiente; sin perjuicio de las limitaciones o condiciones para su transferencia que
consten en el texto del titulo o en el registro respectivo.”

Por otro lado, en linea con lo sefialado por Zegarra Muldnovich (2023), la autonomia
del derecho incorporado en el titulo valor —caracteristica reguladora, aunque no esencial de
los titulos valores— tampoco se presenta plenamente en las acciones de una sociedad anénima.
Ello se explica porque las acciones son titulos nominativos que se transmiten mediante cesion
de derechos.

Esta situacion puede observarse, por ejemplo, cuando el adquirente de una accidon que
no ha sido totalmente liberada debe asumir el pago del dividendo pasivo pendiente dejado por
el anterior titular. Este supuesto evidencia que la accién no transmite un derecho completamente
auténomo, libre de vinculos previos, lo cual es propio del régimen de cesion de derechos.

A partir de lo expuesto, la acepcion de la accion como titulo valor permite comprenderla
como un bien mueble circulante que incorpora los derechos del accionista. Si bien no presenta
abstraccion, ni literalidad plena —sino literalidad de remision o semiplena—, y su autonomia
es menos intensa que en los titulos cambiarios, estas caracteristicas no constituyen notas
esenciales de la nocion de titulo valor.

En consecuencia, la accion, al igual que otros titulos nominativos, puede ser considerada
un verdadero titulo valor, en la medida en que cumple con los principios delimitadores o
esenciales de documentalidad, patrimonialidad, incorporacion y circulatoriedad, lo que asegura
su especificidad dentro del sistema juridico peruano.

No obstante, existe un sector de la doctrina que considera incorrecto afirmar que la
condicion de titulo valor forma parte de la naturaleza juridica de la accion. En este sentido,
Caminati Higueras (2019) sostiene que la accidn es, en esencia, un bien de naturaleza inmaterial
que surge directamente del contrato de suscripcion. Desde esta perspectiva, su representacion
mediante certificados o anotaciones en cuenta constituye una cuestion contingente, pues los
derechos inherentes a la accion existen con independencia de la forma en que esta se encuentre

representada.
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En coherencia con esta postura, Caminati afirma que los titulos que eventualmente se
emiten —ya sea certificados o anotaciones en cuenta— tienen un caracter declarativo de una
relacion juridica preexistente y no constitutivo de ella (Caminati Higueras, 2019).

En conclusion, la doctrina mayoritaria reconoce que una de las acepciones de la accion
es la de ser un titulo valor, ya que retne los elementos caracteristicos de esta categoria —
documentalidad, patrimonialidad, incorporacién y circulatoriedad—.

Sin embargo, aunque las acciones puedan ser consideradas verdaderos titulos valores,
esta caracteristica no determina por si sola su naturaleza juridica dentro de la sociedad andnima.
En efecto, la accion nace de la relacion societaria y de los derechos que de ella se derivan, los
cuales existen con independencia de su eventual representacion documental, que es contingente
y no constitutiva. Por ello, aun admitiendo que la accion puede revestir la forma de un titulo
valor, dicha condicion no resulta esencial para definir su verdadera naturaleza en el ambito
societario.

1.5.2 Emision de acciones

La emision de acciones es uno de los procesos mas elementales en la dinamica de la
sociedad anonima, ya que permite la incorporacion de nuevos socios (o la ampliacion de la
participacion de los accionistas ya existentes) y el financiamiento del capital social. Este
procedimiento no se limita a un solo acto, sino que comprende distintas etapas reconocidas por
la LGS, cada una con funciones y efectos juridicos propios.

La regulacion de las acciones en la LGS distingue claramente tres momentos dentro del
proceso de su emision. En primer lugar, se encuentra el acto de creacion de las acciones, en
tanto estas constituyen derechos. El segundo, es la suscripcion y pago, que puede ser al contado
o diferido, aunque en todo caso debe desembolsarse al menos la cuarta parte de cada accion
suscrita. Y, por ultimo, se da la emision en sentido estricto, es decir, el acto mediante el cual
las acciones se adjudican a quienes las han suscrito y le otorgan la calidad de accionista. Debe
quedar claro que la emision se produce, de acuerdo con la LGS, cuando se ha pagado, como
minimo, la cifra de desembolso minimo.

De acuerdo con Hundskopf Exebio (2013), esta diferenciacion entre etapas representa
una importante precision técnica dentro del marco normativo.

1.5.2.1 Creacion de acciones. La creacion de acciones es el paso inicial dentro del
proceso de emision de acciones, mediante el cual la sociedad establece una cantidad y una clase
de acciones que pasaran a formar parte de su capital social.

Este primer acto se encuentra regulado en el articulo 83° de la LGS, que establece lo

siguiente:
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“Articulo 83.- Creacion de acciones

“Las acciones se crean en el pacto social o posteriormente por acuerdo de la junta
general.

Es nula la creacion de acciones que concedan el derecho a recibir un rendimiento sin
que existan utilidades distribuibles. ” (énfasis agregado)

En ese sentido, las acciones pueden ser creadas tanto en el pacto social (al momento de
constituir), como posteriormente mediante un acuerdo de aumento de capital adoptado por la
junta general de accionistas, debiendo en cualquier caso realizarse la respectiva anotacion en la
matricula de acciones, conforme lo establece el articulo 92° de la LGS.

Es relevante destacar que, segun el segundo parrafo del articulo 83° de la LGS, se
declara expresamente la nulidad de aquellas acciones que otorguen el derecho a percibir un
rendimiento si no existen utilidades distribuibles. Esto implica que, en la sociedad an6nima, la
obtencién de utilidades (o la tenencia de reservas) constituye una condicion indispensable para
la distribucién de dividendos, la cual debe reflejarse en estados financieros reales y fidedignos.

En consecuencia, de acuerdo con Hundskopf Exebio (2013), se descarta la posibilidad
de emitir una clase de acciones que aseguren el pago de un dividendo fijo anual, con
independencia de los resultados econdmicos de la sociedad.

Por lo tanto, la creacion de acciones no solo marca el inicio formal del proceso de
incorporacion de nuevos derechos al capital social, sino que también establece limites respecto
a su contenido econdmico, especialmente en lo que se refiere al reparto de dividendos. Al
exigirse que toda promesa de rendimiento esté respaldada por utilidades /iquidas efectivamente
disponibles, se protege la integridad del capital social y se garantiza la veracidad de la
informacion financiera de la sociedad.

Una vez culminada esta etapa de creacion, el siguiente paso dentro del proceso de
emision es la suscripcion y pago de las acciones, mediante el cual los futuros accionistas asumen
el compromiso de aportar al capital de la sociedad, y se produce (o deberia establecerse el
momento en que se producird) la transferencia efectiva de los fondos o bienes comprometidos
a favor de esta.

1.5.2.2 Suscripcion y pago. La segunda etapa en el proceso de emision de acciones es
la suscripcion y pago, la cual resulta esencial para que las acciones creadas adquieran
efectividad econdémica y juridica dentro del capital social. En esta fase, las personas naturales

o juridicas que deseen integrarse como accionistas formalizan su intencion de adquirir acciones
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especificas, haciéndolas suyas y asumiendo, al mismo tiempo, la obligacioén de aportar su valor
(y como minimo, el 25% del mismo).

El articulo 84° de la LGS, el cual seréd explicado mas a detalle en el siguiente apartado,
establece que, al momento de la suscripcion, debe pagarse como minimo la cuarta parte del
valor de cada accidn, lo que constituye un requisito indispensable para su validez y para que se
produzca la efectiva incorporacion del suscriptor como accionista de la sociedad.

Ahora bien, esta etapa es relevante por lo que establece el articulo 52° de la LGS:

“Articulo 52.- Suscripcion y pago del capital

Para que se constituya la sociedad es necesario que tenga su capital suscrito totalmente
y cada accion suscrita pagada por lo menos en una cuarta parte. Igual regla rige para los
aumentos de capital que se acuerden”.

En efecto, este articulo dispone que, para que una sociedad pueda constituirse
validamente, es imprescindible que la totalidad de su capital social se encuentre suscrito. Esto
significa que todas las acciones representativas del capital deben contar con un titular
identificado!® y que, ademds, cada una de ellas debe estar pagada, al menos, en una cuarta parte
de su valor nominal. Esta exigencia no se limita inicamente al momento de la constitucion de
la sociedad, sino que también se extiende a los casos de aumento de capital, asegurando asi la
existencia de un minimo de aporte economico real que respalde la existencia y el
funcionamiento de la sociedad.

Por ultimo, el monto efectivamente pagado por cada accion suscrita debe consignarse
obligatoriamente en el estatuto social, conforme lo exige el inciso 5 del articulo 55° de la LGS.
La diferencia negativa entre el valor nominal de las acciones suscritas y el importe que ya ha
sido pagado por los accionistas constituye lo que se denomina “dividendo pasivo”.

Estos dividendos pasivos deben ser cubiertos en el plazo y forma establecidos en el
pacto social o, en su defecto, conforme a lo que disponga el acuerdo adoptado por la junta
general de accionistas. En caso de incumplimiento, los accionistas incurren en mora de manera
automatica, sin necesidad de requerimiento previo, conforme a lo dispuesto en el articulo 78°
de la LGS (Hundskopf Exebio, 2013).

En conclusion, la suscripcion y el pago de las acciones representan una etapa clave en
el proceso de emision, ya que mediante estos actos se concreta la incorporacion de los socios al

capital social y se garantiza, al menos parcialmente, el cumplimiento del aporte comprometido.

15" Un caso particular que debe mencionarse es el de las acciones mantenidas en cartera. Mantener acciones “en

cartera” significa que estas ain no han sido emitidas y, en consecuencia, no se consideran para ningun efecto
relacionado con el funcionamiento de los 6rganos societarios.
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La regulacion contenida en la LGS asegura que esta etapa se realice de manera vinculante para
los suscriptores, estableciendo obligaciones claras respecto al monto a pagar, los plazos y las
consecuencias del incumplimiento.

1.5.2.3 Emision de acciones en sentido estricto. La emision de la accidon en sentido
estricto constituye la Gltima fase del proceso de emision de acciones, y se refiere al momento
en que esta nueva accion tiene la aptitud de volver accionista de la sociedad a su legitimo titular.
Tal como hemos venido comentando, después de la creacion, y una vez producida la suscripcion
y pago, es que la accion de una sociedad queda emitida y, por tanto, desde dicho momento su
suscriptor es ahora un accionista de la sociedad.

No debe confundirse, no obstante, la “emision” de las acciones en sentido estricto —el
que acabamos de describir—, con la emision del certificado o titulo que representara a la accion,
que es el acto formal mediante el cual la sociedad ‘entrega’'® al accionista el titulo
representativo de su participacion, ya sea a través de un certificado o bajo el sistema de
anotacion en cuenta'”.

No debe perderse de vista que, aunque la accion ya haya sido emitida —y, por tanto, el
tercero suscriptor haya adquirido desde ese momento la condicion de accionista—, puede
ocurrir que dicha accidén aun no se encuentre representada formalmente. Esto puede suceder,
por ejemplo, hasta que se produzca el registro del aumento de capital en la partida electronica
de la sociedad. Precisamente por esta razon, la LGS establece que, si el estatuto lo permite,
pueden emitirse certificados provisionales de acciones, los cuales serdn posteriormente
reemplazados por certificados definitivos una vez que haya concluido la fase registral
correspondiente.

No obstante, mas alla de la eventual emision del certificado que representa las acciones
—circunstancia que refuerza la postura adoptada en el sentido de que la acepcion de titulo valor

no forma parte de la naturaleza de la accion—, tanto la LGS como la doctrina coinciden en

16 Si bien hacemos referencia a la “entrega” de las acciones, debe sefialarse que en la practica comercial actual
cada vez es menos frecuente la entrega fisica de certificados. En muchos casos, dicha entrega opera mas bien
como una ficcion juridica, sustentada en la celebracion del contrato que dispone la transferencia.
Posteriormente, se comunica la operacion a la sociedad, a fin de que esta proceda con el transfert mediante la
anotacion de la nueva titularidad en la matricula de acciones.

Debemos mencionar, ademas —en coherencia con la intencion del presente trabajo, que busca no solo describir
como deberian operar estas figuras conforme a su regulacion, sino también cémo funcionan en la practica—
que es relativamente comun que, aun sin haberse adoptado formalmente un sistema de anotaciones en cuenta,
las sociedades no emitan certificados fisicos de acciones. Incluso, en ciertas operaciones de M&A, se observa
que los titulos fisicos de los vendedores recién se imprimen el mismo dia en que se perfeccionard la
transferencia, unicamente para efectos de documentar la operacion, tras lo cual dichos certificados se cancelan
como consecuencia de la venta. Esta practica evidencia que, en la dindmica comercial actual, la funcion
documental del certificado fisico ha perdido relevancia frente a otros mecanismos de acreditacion de la
titularidad accionaria.
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sefalar que, una vez pagado el 25% del valor suscrito, la accion se considera emitida. En
consecuencia, es desde ese momento que el tercero adquiere la calidad de accionista.

La emision de acciones se encuentra regulada en el articulo 84° de la LGS, que dispone
lo siguiente:

“Articulo 84.- Emision de acciones

Las acciones solo se emiten una vez que han sido suscritas y pagadas en por lo menos
el veinticinco por ciento de su valor nominal (énfasis agregado), salvo lo dispuesto en el parrafo
siguiente.

En la emision de acciones en el caso de aportes en especie se estara a lo dispuesto en el
articulo 76.

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.”

En esa linea, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 84° de la LGS, una vez que las
acciones han sido debidamente suscritas y pagadas —al menos en una cuarta parte de su valor
nominal—, corresponde proceder a su emision. No obstante, en el caso de aportes no dinerarios,
se requiere previamente la verificacion o ratificacion por parte del directorio, conforme al
procedimiento establecido en el articulo 76° de la misma ley.

En tales situaciones, de acuerdo con Ordofiez Polanco (2022), la emision de las acciones
debe postergarse hasta que se cumplan los plazos legales establecidos para dicha evaluacion, lo
cual puede, sin lugar a dudas, generar ciertos problemas practicos de indole societaria. Esta
normativa resulta aplicable tanto en el proceso de constitucion de nuevas sociedades como en
los aumentos de capital de las ya existentes'®,

A partir de la emision de las acciones, sus titulares asumen plenamente la condicion de
accionistas de la sociedad, lo que implica la activacion de los derechos politicos y econdmicos
que cada accion confiere, tales como el derecho a voto, a percibir dividendos, a participar en la
junta general, entre otros que hemos ido mencionando en este trabajo. De igual forma,
adquieren las obligaciones inherentes a su calidad de accionistas, especialmente aquellas

relacionadas con el cumplimiento del pago del valor total de las acciones suscritas.

18 Este mecanismo de verificacion del valor aportado constituye, sin duda, uno de los instrumentos normativos

destinados a proteger a los acreedores sociales. Al mismo tiempo, cumple también una funcion de proteccion
para la propia sociedad y para los demas accionistas, al asegurar que los aportes realizados reflejen
adecuadamente su valor econoémico real.
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En ese sentido, esta etapa final cierra el proceso de emision de acciones, consolidando
la participacion del accionista dentro de la estructura societaria. La emision en sentido estricto
formaliza la titularidad de las acciones y, también, otorga seguridad juridica respecto a la
existencia del vinculo societario. Por ende, queda completo el proceso iniciado con la creacion
de las acciones, seguido de su suscripcion y pago, y culminado con su efectiva puesta en
circulacion.

1.6 Relacion del precio de la accion con su valor nominal

Al abordar la primera acepcion de la accion, se indicd que esta representa una parte
alicuota del capital social de la sociedad andnima. En ese marco, todas las acciones deben tener
el mismo valor nominal, lo cual genera dos consecuencias relevantes. En primer lugar, dentro
de una misma sociedad anénima no pueden coexistir acciones con distinto valor nominal, aun
cuando dichas acciones correspondan a clases diferentes. En segundo lugar, no es posible la
existencia de acciones sin valor nominal.

Teniendo en cuenta lo senalado, resulta obligatorio —por mandato imperativo de la
ley!— establecer un valor nominal para las acciones desde el momento mismo de la
constitucion de la sociedad. Conforme sefala Hundskopf Exebio (2013), este valor nominal
debe fijarse de forma tal que la suma del valor de todas las acciones coincida exactamente con
el monto del capital social, ya que representa un submultiplo matematico exacto de dicha cifra.

Sin embargo, para Elias Laroza, el valor nominal no guarda relacion alguna con el valor
real de la accion o el precio de la accion. Al respecto, el autor indica lo siguiente:

El valor real de la accion es la diferencia entre el valor total de los activos de la sociedad,
de acuerdo a valores de mercado debidamente actualizados, menos los pasivos frente a terceros
de la sociedad. Tal diferencia, dividida entre el total de las acciones, es el valor real de cada
accion (Elias Laroza, 2015).

Por tanto, tal como comenta Elias Laroza (2008), una vez fijado el valor nominal de las
acciones, y en atencion a su valor de colocacion, la sociedad podrd emitirlas de tres formas
distintas: a la par, cuando se emiten con un valor de colocacion equivalente a su valor nominal,
sobre la par (prima de capital), cuando se emiten con un valor de colocacion superior al valor
nominal; o bajo la par (pérdida de colocacion), cuando se emiten con un valor de colocacion

inferior al valor nominal.

19 Conforme a lo dispuesto en el numeral 5 del articulo 55° de la LGS, que dispone lo siguiente: “Articulo 55. El
estatuto contiene obligatoriamente: (...) 5. 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; (...)”.
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1.6.1 Acciones a la par

Una vez fijado el valor nominal de las acciones, la sociedad puede determinar el valor
de colocacion al que estas seran ofrecidas al momento de su emision. En este contexto, uno de
los escenarios posibles es la emision de acciones a la par, modalidad que se caracteriza por
establecer una equivalencia total entre el valor nominal de la accién y su valor de colocacion,
es decir, el monto que el accionista debe pagar al suscribirla.

Es razonable observar esta forma de emision durante las etapas iniciales de su
constitucion en la medida en que permite una relacion directa y clara entre el capital social
declarado y el monto efectivamente recaudado mediante la suscripcion de acciones. En la
practica, cuando los fundadores constituyen la sociedad, el valor de colocacion suele coincidir
con el valor nominal de las acciones.

Asi, si una accion tiene un valor nominal de S/1.00, su colocacién se pagard a razon de
S/1.00 por cada accion. Esto significa que el accionista suscribe la accién pagando una suma
equivalente a su valor nominal, sin que se genere prima alguna ni diferencia adicional entre
ambos valores. En consecuencia, esta modalidad de emision es la més sencilla, pues refleja una
correspondencia directa entre el valor que cada accion representa dentro del capital social y el
precio que se paga por ella.

1.6.2 Acciones sobre la par

Las acciones sobre la par se emiten y colocan a un precio superior al valor nominal, lo
que genera que el incremento patrimonial de la sociedad sea mayor que el ‘pasivo’ registrado
en su contabilidad. Esto ocurre porque la prima —esto es, la diferencia entre el valor de
colocacién y el valor nominal— no produce un aumento del capital social ni la emision de
nuevas acciones. En consecuencia, esta modalidad de emisién permite que la sociedad
incremente su patrimonio en una cantidad superior al monto correspondiente al capital
representado por las acciones emitidas.

Por ejemplo, si una accion tiene un valor nominal de S/1.00, pero se emite a un precio
de S/1.50, los S/0.50 adicionales constituyen lo que se conoce como prima de emision. La
utilizacion de esta figura tiene importantes implicancias juridicas, contables y econdmicas, pues
genera un excedente que no se incorpora al capital social, pero que si fortalece el patrimonio de
la sociedad. Por esta razon, la prima de emision constituye una institucion relevante dentro del
régimen de financiamiento de las sociedades andnimas, y su adecuado tratamiento resulta
fundamental para garantizar la transparencia y la equidad entre los accionistas.

Las acciones sobre la par han sido reconocidas por la doctrina espafiola. En particular,

Andreu Marti sefiala que:
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Las acciones ‘sobre la par’, son aquéllas que se crean o emiten por un valor superior al
de su valor nominal o facial. De este modo, la prima es la diferencia entre la cifra
estatutariamente establecida como valor nominal y la efectivamente pagada por el adquirente.
Constituye por tanto una aportacion patrimonial suplementaria que realiza el socio cuya cuantia
se destinard a un fondo de reserva de naturaleza disponible, sin més limites que los sefialados,
con caracter general, por la ley (Andreu Marti, 2016).

Dado que la prima de emisioén constituye el objeto central de esta investigacion, su
analisis detallado se realizard en los capitulos siguientes. Por tanto, esta seccion se limita a
reconocer la existencia de esta modalidad de emisiéon como punto de partida necesario para su
posterior desarrollo.

1.6.3 Acciones bajo la par

A diferencia de las acciones colocadas a la par o sobre la par, en las que el valor de
emision iguala o supera el valor nominal, respectivamente, en este caso, el valor de colocacion
es inferior al valor nominal establecido estatutariamente. Este tipo de emision plantea
interrogantes importantes respecto a la proteccion del capital social, la equidad entre
accionistas, y la imagen que proyecta la sociedad ante el mercado y sus potenciales
inversionistas.

Ahora, seguimos el razonamiento que plantea Elias Laroza (2008), emitir acciones por
debajo de su valor nominal podria percibirse como una desvalorizacion de la empresa o una
necesidad urgente de captar recursos, lo cual afecta directamente la percepcion de solvencia y
estabilidad de la sociedad, asi como el propio valor de mercado de la sociedad, y ademas va —
consideramos— directamente en contra de la finalidad de garantia del capital. Por ello, aunque
esta figura estd permitida por el ordenamiento juridico, su aplicacion practica es restringida y
debe manejarse con cautela, pese a la utilidad practica que pueda tener.

En este contexto, es importante analizar el concepto de esta forma de emision de
acciones y su tratamiento legal en la LGS, especialmente en lo dispuesto por el articulo 85° de
la LGS, donde se establecen los efectos juridicos de emitir acciones a un valor inferior a su
valor nominal. En concreto, se prevé que, si el valor de colocacion de la accion es inferior a su
valor nominal, la diferencia debe registrarse como pérdida de colocacion.

No obstante, la norma dispone que, una vez cancelado el valor de colocacion (aunque
sea menor al valor nominal), la accion se considera integramente pagada a su valor nominal
para todos los efectos legales. En consecuencia, no se genera dividendo pasivo. Este tratamiento
busca evitar futuros cuestionamientos sobre la condicion de accionista de quien adquiere dichas

acciones.
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En la préctica, la emision de acciones bajo la par no es la mas comun de las opciones
disponibles y suele estar limitada a contextos especificos, como indica Elias Laroza:

Hay otros casos igualmente evidentes. Si el valor real del patrimonio neto de una
sociedad es inferior al valor nominal de las acciones, resulta con frecuencia imposible una
colocacion al valor nominal. Si, por otra parte, la sociedad esta urgida de nuevos capitales la
diferencia bajo la par constituye un incentivo incuestionable para los inversionistas (énfasis
agregado) (Elias Laroza, 2008) .

Dada su sensibilidad, esta modalidad debe utilizarse con cautela, considerando sus
posibles repercusiones. A pesar de estar permitida legalmente, puede ser interpretada como una
desvalorizacion de la accidn y, por tanto, afectar la imagen de la sociedad ante el mercado y
terceros.

Tal como senala Elias Laroza (2015), al analizar la utilidad practica de estas figuras,
debe tenerse en cuenta que las realidades de la economia moderna son cambiantes. En ese
contexto, resulta necesario considerar las emisiones de acciones mediante oferta publica, en las
cuales los mercados de valores, tanto nacionales como extranjeros, suelen implicar costos de
colocacion. Estos costos normalmente se deducen del importe mismo de las acciones ofertadas.
Por ello, cuando el precio de colocacion y los costos asociados solo alcanzan hasta el valor
nominal, la sociedad termina recibiendo una suma inferior a la par.

Como puede observarse, el costo de estructuracion es un supuesto donde podria
justificarse la emision bajo la par como una respuesta a una necesidad practica del mercado, en
la que los costos de colocacién pueden deducirse del valor de emision sin que ello afecte la
integridad patrimonial de la sociedad. No obstante, como hemos mencionado, esta figura debe
ser utilizada de forma prudente, cuidando que su empleo no genere un perjuicio en la sociedad.

Asi, conforme indica la LGS, en las emisiones bajo la par el efecto es que, al momento
del pago, las acciones se consideran como si hubiesen sido pagadas a su valor nominal, mientras
que la diferencia se registra contablemente como pérdida de colocacién. No obstante, este
registro tiene naturaleza contable y no constituye un registro con publicidad material. Por ello,
cada colocacion bajo la par incide directamente en el principio de correspondencia efectiva
entre el capital social y las aportaciones realizadas, lo que, a su vez, afecta la finalidad de
garantia que el capital social estd llamado a cumplir.

1.7 El aumento de capital en las sociedades anonimas
1.7.1 Aspectos generales
Debe precisarse que todo lo expuesto hasta este punto en relacion con el concepto de

capital social se ha desarrollado con el proposito de sentar las bases conceptuales necesarias
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para comprender la figura de la prima de capital y su ambito de aplicacion. En efecto, el analisis
previo del capital social y de las acciones responde a la necesidad de contar con un marco
tedrico adecuado que permita explicar correctamente el funcionamiento de la prima de capital
dentro de la estructura de la sociedad andnima. En ese contexto, cuando se hace referencia a la
prima de capital, esta debe entenderse en el escenario en el que se produce, esto es, en el
sobrepago que se realiza en la suscripcion de acciones, cuando el valor de colocacion de estas
es superior a su valor nominal.

Asi, llegamos al siguiente tema que corresponde al presente capitulo: el aumento de
capital.

Si bien podria parecer contradictorio haber sefialado previamente que el capital social
es una cifra estable y con vocacion de permanencia, para luego abordar la posibilidad de su
aumento, lo cierto es que resultaria ain mas contradictorio sostener que una sociedad no tendra,
a lo largo de su existencia como empresario, la necesidad de modificar su capital social.

En efecto, la dindmica propia de la actividad empresarial hace razonable —e incluso
necesario— que las sociedades aumenten o reduzcan su capital social en determinados
momentos de su vida. Estas modificaciones permiten adaptar la cifra de capital a las
necesidades econdmicas de la sociedad y mantener la coherencia con las funciones que el
capital social estd llamado a cumplir, tal como se ha explicado anteriormente. Esto conduce,
entonces, a plantear una cuestion fundamental: ;cuél es el sentido de modificar el capital social?

La primera respuesta que puede formularse es —si se quiere— de caracter intuitivo. Si
el capital social cumple una funcion comunicativa y de garantia en favor de los acreedores
sociales, entonces, a mayor capital, mayor garantia, y, en consecuencia, mayor seguridad en la
contratacion. En la préctica, ello puede traducirse en un fortalecimiento del patrimonio social,
en la medida en que la mayor confianza de los terceros facilita la realizacién de operaciones
econdmicas con la sociedad. Se trata, en términos sencillos, de un argumento sustentado en un
razonamiento 16gico.

Si profundizamos un poco mas en nuestra regulacion nacional —sin entrar todavia en
las causas economicas que pueden motivar estas decisiones—, es posible advertir que existen
determinados supuestos en los que es la propia ley la que prevé situaciones en las que resulta
necesario aumentar el capital social.

“Articulo 407° Causas de disolucion

La sociedad se disuelve por las siguientes causas: (...)
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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 (énfasis
agregado) o reducido en cuantia suficiente; (...).”

Como puede observarse, y tal como sefiala Hundskopf Exebio (1998), existen escenarios
en los que es la propia ley la que establece la necesidad de que el capital social sea aumentado
o reducido; es decir, que sea modificado. En consecuencia, la cifra del capital social, aun cuando
se caracteriza por su vocaciéon de permanencia, puede variar en determinados supuestos
previstos por el ordenamiento juridico. Esta constatacion conduce a una conclusion necesaria:
si existen situaciones en las que la sociedad puede decidir —o incluso se ve obligada— a
modificar su capital social, debe existir también un mecanismo juridico que permita realizar
dicha modificacion. En ese sentido, tanto la ley como el estatuto social deben prever la forma
en que puede modificarse el capital social, asi como el procedimiento especial que debe seguirse
para ello.

Asi, partimos de la base conceptual de que modificar el capital, sea para aumentarlo o
para reducirlo, implica modificar los estatutos de la sociedad en concreto. Este cambio requiere
una serie de pasos y una operativa especifica. Por ello, Hundskopf Exebio (1998) sostiene que
la modificacion del capital es una “operacion compleja 2.

Asimismo, sefiala que la alteracién de la naturaleza estable y permanente del capital
social mediante su aumento o reduccion exige la existencia de un mecanismo igualmente
complejo que permita llevar a cabo dicha modificacion. Este mecanismo debe estar disefiado
de tal forma que haga posible modificar la cifra de capital, pero que, al mismo tiempo, preserve
las garantias y protecciones sobre las cuales se ha construido la institucion del capital social

(Hundskopf Exebio, 1998)*!,

20 Coincide Elias (2008, p. 477) cuando establece: “por esas razones, el capital social, entre todas las cuentas del
patrimonio neto, es la que mas fijeza y permanencia tiene en la sociedad. (...). Sin embargo, la permanencia
del capital social no significa que no pueda ser aumentado o disminuido. Pero, en ambos casos, la Ley establece
requisitos especiales para preservar determinados derechos. (...)”.

Tal como menciona Hundskopf Exebio (2013, p. 179 y 180), “Como bien se conoce, el capital social representa
una garantia para los acreedores sociales, razon por la cual cuanto mas elevado sea mayor sera la garantia de
cobertura de los pasivos de la sociedad. Aumentar el capital social es hacer que los activos respondan por las
deudas en mayor cuantia que antes, lo que en consecuencia redunda en beneficio de los acreedores sociales
(...)”. Como contrapartida, continua Hundskopf Exebio (1998, p. 165), indicando que “todo acuerdo de
reduccion de capital dependa o no, directa o indirectamente, de la voluntad social (...), implica una disminucién
del monto de los activos que respaldan las deudas de la sociedad, razén por la cual este es un tema que merece
ser analizado cuidadosamente”. En esta misma linea, sobre la reduccion de capital, continua Hundskopf Exebio
(1998, p. 166) indicando que, “si se efectia la devolucidon o condonacion antes del vencimiento de referido
plazo de 30 dias, dicha entrega no serd oponible al acreedor (...)”. Es claro que el capital social recibe, dentro
de nuestra legislacion, una funcioén primordial de garantia hacia los acreedores. Es por esta razon que, nuestra
LGS prevé que las reducciones de capital (es decir, la reduccion de la cifra de garantia de los acreedores)
requiera, de forma previa, de la realizacion de publicaciones y periodos de oposicion (salvo en determinados
supuestos como cuando la reduccion tiene por finalidad restablecer el equilibrio patrimonial).

21
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La primera referencia al régimen del aumento de capital en la LGS se encuentra en el
articulo 201°. Esta norma establece que el aumento de capital debe ser acordado por la Junta
General de Accionistas, cumpliendo los requisitos previstos para la modificacion del estatuto,
debiendo constar en escritura publica e inscribirse en el Registro de Personas Juridicas??.

La atribuciéon de esta competencia reafirma la importancia que el ordenamiento
societario reconoce al capital social, en la medida en que la decision de modificarlo se coloca
en cabeza del 6rgano supremo de la sociedad anénima: la Junta General de Accionistas?’. De
esta forma, la ley reserva a dicho 6rgano la responsabilidad de aprobar cualquier modificacion
de la cifra del capital social®*.

No obstante, como sefala Calderéon Burneo (2021), el articulo 201° de la LGS no solo
asigna la competencia a la Junta General de Accionistas, sino que también establece
determinadas exigencias formales para la adopcion del acuerdo de aumento de capital. En
particular, la norma dispone que: (i) se deben cumplir los requisitos establecidos para la

modificacion del estatuto; (ii) el acuerdo debe constar en escritura publica®; y (iii) debe

inscribirse en el Registro.

22 Es objeto de andlisis la fase registral que forma parte de todo aumento de capital. Sin perjuicio de lo ya sefialado
respecto de esta etapa y de su fundamento, debe recordarse que el aumento de capital implica necesariamente
una modificacion del estatuto, razén por la cual debe acceder al registro publico. Ello se explica porque es el
registro publico el que otorga publicidad material a la informacion societaria, permitiendo que los terceros —
y en particular los acreedores— puedan conocer las modificaciones que se producen en la cifra del capital
social inscrito en la partida de la sociedad. De este modo, el registro hace posible que los acreedores tomen
conocimiento de la operacion compleja que supone el aumento o reduccion del capital social. En ese sentido,
asi como el capital social constituye en si mismo una cifra de garantia, el hecho de que su modificacion requiera
la correspondiente modificacion del estatuto y su inscripcion registral representa el mecanismo a través del
cual se hace operativa dicha garantia. Esto se debe a que, en la practica, la informacion financiera de una
sociedad no es, por regla general, informacion publica, por lo que la inscripcion registral se convierte en el
principal medio a través del cual los acreedores pueden conocer las variaciones en el capital social.

Articulo 111° de la LGS. - “La junta general de accionistas es el drgano supremo de la sociedad (...)”.

La regla general indicada, no obstante, cuenta con excepciones previstas en nuestra propia LGS, cuando esta
permite en su articulo 206° el delegar en el directorio la posibilidad de aprobar aumentos de capital.

Pese a la claridad con la que la norma establece que el aumento de capital debe constar en escritura publica,
esta exigencia no debe confundirse con una forma ad solemnitatem propia del derecho civil. En este caso, no
nos encontramos ante un analisis relativo al caracter constitutivo o declarativo de la forma, sino ante una
exigencia vinculada a la dinamica propia del derecho societario y registral. En primer lugar, debe recordarse
que el aumento de capital se adopta mediante un acuerdo societario, el cual forma parte de una operacion
compleja. Por ello, la referencia normativa a la escritura publica no pretende establecer una forma solemne en
sentido civilista. Mas bien, esta exigencia responde —especialmente si se considera el principio de especialidad
propio del derecho registral— al principio de titulacion auténtica, conforme al cual los actos que acceden al
registro deben hacerlo a través de un instrumento publico idéneo. En ese sentido, como ya se ha explicado, el
acuerdo societario es valido desde el momento en que se adopta conforme a las reglas previstas en la ley y en
el estatuto, salvo que la propia ley disponga lo contrario. Sin embargo, para que dicho acuerdo pueda acceder
al registro publico, debe formalizarse mediante un instrumento protocolar especifico: la escritura publica, que
es el medio a través del cual se cumple el requisito de titulacion exigido por el sistema registral.

23
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En relacién con el primer requisito —esto es, el cumplimiento de las reglas previstas

para la modificacion del estatuto—, la LGS establece determinadas condiciones especificas de

adopcion del acuerdo.

En primer lugar, el articulo 126° de la LGS establece un quérum calificado?® para

determinados asuntos, lo que implica que se exige la concurrencia de un numero mayor de

accionistas para que la junta pueda instalarse validamente y deliberar sobre ciertas materias.

En segundo lugar, el articulo 127° de la LGS prevé también una mayoria calificada?’

para la adopcion de los acuerdos, al senalar que, “cuando se trata de los asuntos mencionados

26 Aprovechamos este espacio para precisar la diferencia conceptual entre el quérum simple y el quérum

27

calificado. Dentro de la estructura de la sociedad an6nima, la Junta General de Accionistas constituye el 6rgano
supremo de decision de la sociedad. Conceptualmente, se trata del 6rgano competente para adoptar acuerdos
sobre asuntos de especial relevancia, normalmente vinculados con la propia organizacion, funcionamiento o
continuidad de la sociedad. Para que la Junta General pueda actuar validamente como organo y adoptar
acuerdos, la ley establece un procedimiento que comprende la convocatoria, la verificacion del quorum y la
adopcion de acuerdos mediante determinadas mayorias. Este sistema tiene como finalidad garantizar que todos
los accionistas tengan la oportunidad de decidir si ejercen o no su derecho de voto, siempre que cuenten con
¢l. En este contexto, la LGS regula dos tipos de quérum para la instalacion de la Junta General de Accionistas:
el quorum simple y el quorum calificado. En el caso del quérum simple, la ley establece que, para que la junta
quede validamente instalada en primera convocatoria, debe concurrir un niimero de accionistas que represente
al menos el 50 % de las acciones suscritas con derecho a voto. Si no se alcanza este quorum y debe realizarse
una segunda convocatoria, la junta podra instalarse con la concurrencia de cualquier numero de acciones
suscritas con derecho a voto. Por su parte, el quérum calificado se exige para determinados asuntos que la ley
considera especialmente relevantes o que los propios estatutos de la sociedad pueden calificar como tales. En
estos casos, la junta requerira, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas que representen al menos
dos tercios de las acciones suscritas con derecho a voto. Si no se alcanza dicho quérum y la junta debe
celebrarse en segunda convocatoria, se requerira la concurrencia de accionistas que representen al menos tres
quintos de las acciones suscritas con derecho a voto. Debe tenerse en cuenta que el quérum calificado esta
legalmente reservado para acuerdos que afectan de manera sustancial la estructura o la existencia de la
sociedad, como ocurre, por ejemplo, con las reorganizaciones societarias o la decision de disolver y liquidar la
sociedad. No obstante, el estatuto social puede establecer otros supuestos en los que también se requiera
quérum calificado, como podria ser el caso de la aprobacion de financiamientos por montos especialmente
elevados (por ejemplo, superiores a US$ 30°000,000.00). Sin embargo, aunque existe cierta flexibilidad para
ampliar los supuestos que requieran quorum calificado, la legislacion peruana no permite pactar en sentido
contrario. Es decir, no es posible establecer quérums inferiores para aquellos asuntos que la ley reserva
expresamente al quorum calificado. De esta manera, el legislador busca preservar un nivel minimo de
participacion accionaria en la adopcion de decisiones particularmente trascendentes para la sociedad.

Tal como se indicé al inicio, una de las finalidades complementarias del presente trabajo es clarificar ciertos
conceptos societarios basicos. Por ello, resulta pertinente ofrecer una breve explicacion sobre las figuras de
mayoria absoluta y mayoria calificada. En primer lugar, es importante no confundir los conceptos de quoérum
y mayoria. El quérum se refiere al nimero minimo de acciones que deben estar representadas para que la Junta
General de Accionistas pueda instalarse validamente. La mayoria, en cambio, alude al nimero minimo de
votos necesarios para que la junta adopte un acuerdo sometido a deliberacion. En otras palabras, el quoérum
determina si la junta puede sesionar, mientras que la mayoria determina si un acuerdo puede aprobarse o
rechazarse. La LGS, en su articulo 127, regula expresamente la figura de la mayoria absoluta. Sin embargo, la
doctrina suele distinguir, con utilidad practica, dos tipos de mayorias: la mayoria absoluta y la mayoria
calificada. En el caso de la mayoria absoluta, la ley establece que los acuerdos se adoptan con el voto favorable
de la mayoria absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto representadas en la junta. Es decir, el
calculo de la mayoria se realiza sobre las acciones efectivamente presentes o representadas en la reunion. Por
su parte, cuando se trata de asuntos que requieren quérum calificado, la ley exige una mayoria calificada para
la adopcion del acuerdo. En estos supuestos, el acuerdo debe ser aprobado con el voto favorable de la mayoria
absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto, es decir, del total de acciones emitidas con derecho a
voto, y no unicamente de aquellas que se encuentren representadas en la junta. Como puede observarse, aunque
en ambos casos la norma utiliza la expresion “mayoria absoluta”, el elemento que cambia es la base de calculo.
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en el articulo precedente, se requiere que el acuerdo se adopte por un numero de acciones que
represente, cuando menos, la mayoria absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto
(énfasis agregado) (...).”

Por todo lo expuesto, la premisa de que la modificacion del capital social constituye una
operacion compleja debe analizarse junto con la logica operativa que explica dicha
complejidad. En consecuencia, para comprender este tema de manera integral, es necesario
examinar la dimension practica del aumento de capital, es decir, los pasos que deben seguirse,
las autorizaciones que deben obtenerse y la forma en que la normativa ha recogido y regulado
este procedimiento.

Antes de ingresar al estudio de las fases del aumento de capital, resulta conveniente
realizar un breve repaso de algunos requisitos legales previstos en la LGS para la
implementacion de esta operacion. Asi, el articulo 201° de la LGS establece lo siguiente:

“Articulo 201.- Organo competente y formalidades

El aumento de 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 (énfasis agregado).”

A partir de esta disposicion, es posible identificar cuatro requisitos legales principales
para la implementacion de un aumento de capital.

En primer lugar, en relacion con el 6rgano competente, el acuerdo societario debe ser
adoptado por la Junta General de Accionistas, observando los quérums y mayorias previstos,
como minimo, en la LGS y, en su caso, en el estatuto social. La Junta General constituye, por
tanto, el 6rgano naturalmente competente para aprobar la modificacion del capital social.

No obstante, conforme consta en el Manual Societario, existe una excepcion a esta
regla, en virtud de la cual la Junta General puede delegar en el Directorio la facultad de acordar
el aumento de capital, siempre que dicha delegacion se realice bajo determinados pardmetros
previamente establecidos (Editorial Economia y Finanzas, 1993).

En segundo lugar, el aumento de capital debe cumplir con los requisitos legales

previstos para la modificacion del estatuto social. En particular, ello implica que: (i) el acuerdo

En el primer supuesto, la mayoria se determina sobre las acciones presentes en la junta; en el segundo, la
referencia se realiza sobre el total de acciones suscritas con derecho a voto. Esta diferencia puede incrementar
considerablemente la dificultad para adoptar acuerdos, especialmente en sociedades con una estructura
accionaria dispersa o con un numero elevado de accionistas. Debe sefialarse, sin embargo, que en la practica
societaria peruana —particularmente en las sociedades andnimas cerradas— este problema no suele
presentarse con demasiada frecuencia, debido a que la propiedad del capital suele estar concentrada en un
numero reducido de accionistas. No obstante, es fundamental que todo abogado corporativo tenga claro que
ciertos acuerdos societarios requieren mayorias mas exigentes, dado que se trata de decisiones que pueden
afectar de manera sustancial la estructura o el funcionamiento de la sociedad.



52

debe ser adoptado por la Junta General de Accionistas; (ii) la convocatoria debe expresar con
claridad y precision los asuntos cuya modificacion se someterd a consideracion de la Junta; y
(i11) el acuerdo debe adoptarse conforme a lo dispuesto en los articulos 126° y 127° de la LGS,
salvo el supuesto especial previsto en el articulo 120° de la LGS, al que ya se ha hecho
referencia anteriormente. Y es que, como se ha explicado, existen determinados acuerdos que,
por mandato legal o por disposicion estatutaria, pueden requerir quérums y mayorias superiores
a los previstos como regla general en la LGS. Asimismo, en los casos de junta universal, es
posible prescindir de la convocatoria previa y, aun asi, adoptar acuerdos societarios validos,
vinculantes y plenamente eficaces.

En tercer lugar, el aumento de capital debe cumplir con una formalidad especifica, pues
la LGS establece que el acuerdo debe constar en escritura publica. Esta exigencia responde a la
logica del sistema registral, seglin la cual todo acto que modifique un instrumento formal debe
realizarse mediante un instrumento de igual naturaleza.

En este sentido, el articulo 5° de la LGS dispone que “la sociedad se constituye por
escritura publica, en la que estd contenido el pacto social, que incluye el estatuto. Para cualquier
modificacion de estos se requiere la misma formalidad (...)”. Si bien esta regla responde a una
logica juridica adecuada, en la practica implica que la implementacion de un aumento de capital
sea una operacion juridicamente compleja, en la medida en que exige el cumplimiento de
diversas formalidades para su perfeccionamiento.

En cuarto lugar, el aumento de capital debe cumplir con el requisito de registrabilidad.
Como establece el propio articulo 201° de la LGS, el aumento de capital “se inscribe en el
Registro”. Este requisito responde a lo que Salas Sanchez (1998) denomina la “funcion de
garantia” del capital social, en la medida en que busca asegurar que la cifra del capital y sus
modificaciones sean conocidas por terceros y cuenten con la publicidad material propia de su
inscripcion en un registro juridico.

En ese sentido, la registrabilidad constituye una garantia adicional establecida por la ley
en favor de los acreedores sociales, pues permite que cualquier tercero pueda conocer el monto
actualizado del capital social y las modificaciones que este haya experimentado. En
consecuencia, una vez que el aumento de capital se inscribe en la partida registral de la sociedad
y el estatuto queda modificado para reflejar la nueva cifra de capital, puede entenderse que el
procedimiento juridico del aumento de capital ha concluido. Es en ese momento cuando pueden
emitirse los certificados definitivos de acciones que representen las nuevas acciones emitidas

como resultado del aumento, cuando ello resulte aplicable.
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Finalmente, desde una perspectiva mas operativa, debe tenerse en cuenta que,
dependiendo de la modalidad del aumento de capital, también deben cumplirse determinados
requisitos normativos previstos en la normativa registral, particularmente en la Resolucion
SUNARP N.° 200-2001-SUNARP-SN (Reglamento del Registro de Sociedades), para obtener
la correspondiente inscripcion registral.

A modo de ejemplo, el articulo 65° del Reglamento del Registro de Sociedades establece
que el aumento de capital o el pago del capital suscrito que se realice mediante conversion de
créditos u obligaciones, capitalizacion de utilidades, reservas, beneficios, primas de capital,
excedentes de revaluacion u otras formas que impliquen el incremento de la cuenta capital,
debera acreditarse mediante copia del asiento contable donde conste la transferencia de los
montos capitalizados a la cuenta capital, documento que debe estar refrendado por un contador
publico colegiado o por un contador mercantil matriculado en el Instituto de Contadores del
Pert.

Esto significa que, ademas de cumplir con los requisitos legales necesarios para la
adopcion del acuerdo de aumento de capital, también deben observarse determinados requisitos
de naturaleza registral, los cuales resultan indispensables para obtener la inscripcion de la
modificacion del estatuto y culminar el procedimiento registral correspondiente.

1.7.2 Fases del aumento de capital

Como se ha senalado, el aumento de capital constituye una operacion compleja, lo que
significa que no se trata de un acto de realizacion inmediata. Por el contrario, su implementacion
requiere la concatenacion de diversas actuaciones juridicas y formales que, en conjunto,
permiten alcanzar el resultado final: la modificacion del monto del capital social®®.

Sin 4nimo de extendernos en el estudio de los aumentos de capital en si mismos, el
objetivo de este apartado es realizar una revision no exhaustiva que permita comprender la
forma en que se viabiliza el pago de primas de capital, esto es, el pago por encima del valor
nominal en la suscripcion de acciones.

En ese sentido, y siguiendo el criterio propuesto por Herrada Bazan (2019), el aumento
de capital puede entenderse como el resultado de un procedimiento compuesto por tres fases:
(1) fase deliberativa; (ii) fase ejecutiva; y (iii) fase registral. A continuacidn, se examinara cada
una de estas fases con el proposito de comprender la mecanica operativa del aumento de capital

y el contexto en el cual se produce el pago de las primas de capital.

28 Esto, pacificamente aceptado por la doctrina, es una de las protecciones previstas en la normativa para los
acreedores sociales, quienes se verian afectados en caso de que la modificacion del capital pudiera realizarse
de forma automatica.
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1.7.2.1 Fase deliberativa. Para iniciar con la revision de la operativa del aumento de
capital, corresponde analizar la fase deliberativa. En esta etapa, la Junta General de Accionistas
discute la viabilidad y la necesidad de aprobar el aumento de capital. Solo en caso de que los
argumentos econdémicos, financieros y societarios resulten coherentes con la estrategia que
vienen siguiendo la administracion y los propios accionistas, se adopta el acuerdo de aumento
de capital.

La aprobacion del acuerdo debe realizarse observando los quérums y mayorias exigidos,
tal como se explico anteriormente. Una vez adoptado el acuerdo, el aumento de capital se
justifica, ordinariamente, en la recepcioén de nuevos aportes®’, entre otras posibles alternativas.
A cambio de dichos aportes, la sociedad emitird acciones, siempre que previamente se haya
cumplido con el procedimiento de creacién, suscripcion, pago®® y emision de las acciones, el
cual fue explicado en detalle en su propio lugar.

A manera introductoria, y en beneficio de aquellos que no se encuentren familiarizados

con los pasos previos a la fase deliberativa en Junta, se resumen en el siguiente diagrama:

2 Como se explicard més adelante, los aportes a las sociedades anonimas pueden realizarse mediante distintos
tipos de activos. Incluso, es posible aportar bloques patrimoniales completos, conocidos en la doctrina como
“fondos empresariales”.

Debemos ser cuidadosos con dos aspectos. En primer lugar, debe considerarse la llamada “cuota de enganche”.
Conforme a la normativa societaria peruana, una vez suscritas las acciones, el accionista puede pagar
inicialmente el 25 % del valor de las acciones suscritas, quedando el saldo pendiente como dividendo pasivo.
En segundo lugar, si bien el pago de esta cuota inicial permite la emision de las acciones, la existencia de
dividendos pasivos genera diversas limitaciones dentro del régimen societario. En particular, en materia de
aumentos de capital, el articulo 204 de la LGS establece como requisito previo que todas las acciones suscritas
se encuentren integramente pagadas. Por esta razon, desde una perspectiva practica, resulta recomendable que
—como parte de una adecuada diligencia— se verifique que no existan dividendos pasivos pendientes que
puedan impedir la viabilidad de un aumento de capital y, en consecuencia, la realizacién de nuevos aportes,
incluidos aquellos con prima de capital.Si bien existen mecanismos que permiten regularizar este tipo de
situaciones, cuando el aporte se realiza en un contexto de inversion resulta especialmente importante evitar que
la operacion se vea frustrada por la imposibilidad juridica de ejecutar el aumento de capital. Los aspectos
especificos del régimen de aumentos de capital se desarrollaran con mayor detalle mas adelante.

30



55

Figura 1

Fase deliberativa de un aumento de capital social

OAcuerdo de
O Junta

Junta General de
General de Accionistas
Accionistas (Art. 127
Sesion de LGS)
Directorio
para convocar
a Junta

Nota. Elaboracion propia.

El primer paso consiste en la sesion del Directorio. Este primer paso se presenta,
. . s . y e 31.
ordinariamente, cuando concurren dos presupuestos: (i) que se trate de una sociedad andénima’"’;

132, Cuando ambos

y (i1) que la Junta General de Accionistas no se realice de manera universa
presupuestos se verifican, antes de la celebracion de la Junta General de Accionistas se lleva a
cabo una sesion de Directorio, en la que se deliberan, entre otros, los siguientes asuntos:

En primer lugar, la necesidad de realizar un aumento de capital. Esta decision puede
sustentarse, ordinariamente, en diversas razones, tales como: (a) el interés de la sociedad y de

su administracion en mostrar una mayor solvencia frente a terceros, lo que podria justificarse,

por ejemplo, en la obtencion de apalancamiento bancario; (b) la necesidad de restablecer el

31 Hacemos el matiz de que, cuando nos referimos a “sociedades anonimas”, estamos aludiendo tanto a las

sociedades anonimas ordinarias como a las sociedades andnimas abiertas, teniendo siempre presentes los
matices propios de estas ultimas, especialmente aquellos derivados de la regulacién del mercado de valores,
como los hechos de importancia y demas disposiciones sectoriales aplicables. Esta precision resulta relevante
porque, en el caso particular de las sociedades anonimas cerradas, la LGS establece que el directorio es un
organo de caracter optativo. En consecuencia, cuando se trate de una sociedad anénima cerrada que haya
decidido no contar con directorio, la administracion recae exclusivamente en el gerente general. En tales casos,
sera este quien convoque a la Junta General de Accionistas para que dicha junta delibere y, de ser el caso,
apruebe el aumento de capital. Sin embargo, en la mayoria de supuestos no sera necesario que exista una
resolucion de gerencia previa para proceder con la convocatoria o con el desarrollo del proceso. No obstante,
pueden presentarse ciertos casos en los que si resulte necesario contar con una resolucion del gerente general,
como ocurre, por ejemplo, cuando debe declararse la recepcion de un bloque patrimonial en los supuestos de
aumento de capital realizados mediante el aporte de dicho bloque.

De igual forma, debe aclararse que este paso previo solo sera necesario cuando no exista “universalidad” para
la celebracion de la Junta General de Accionistas. En caso contrario, conforme lo permite la propia LGS,
cuando se encuentren presentes todos los accionistas titulares de la totalidad de las acciones con derecho a voto
y estos manifiesten su voluntad de constituirse en junta para adoptar acuerdos, no sera necesaria la convocatoria
previa. En tales supuestos, por tanto, el paso preliminar resulta innecesario.
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equilibrio patrimonial; (c) el cumplimiento de un mandato legal; (d) el interés en ampliar el
capital social para alcanzar el capital minimo exigido por ley en determinadas industrias®}; o
(e) cualquier otra razon que el Directorio considere relevante.

En segundo lugar, el Directorio delibera sobre la convocatoria a la Junta General de
Accionistas, con el propdsito de someter a consideracion de dicho 6rgano la aprobacion del
aumento de capital.

Al igual que ocurre con la Junta General de Accionistas, la LGS establece reglas para el
quorum y la adopcidn de acuerdos en el Directorio. En particular, el articulo 168° de la LGS
dispone que el quoérum para declarar validamente instalada la sesion de Directorio es de la mitad
mas uno de sus miembros. Por su parte, el articulo 169° de la LGS establece que los acuerdos
se adoptan por mayoria absoluta de votos de los directores participantes®*.

Siguiendo estas reglas, el Directorio adopta el acuerdo correspondiente en sesion y
dispone la convocatoria a la Junta General de Accionistas, en la cual se someterda a
consideracion la aprobacion del aumento de capital, con base en las razones expuestas en la
sesion de Directorio. Dichas razones podran ser explicadas en la propia Junta, si esta lo solicita,
por algun director o por el Gerente General.

El segundo paso consiste en la convocatoria a Junta General de Accionistas. Una vez

adoptado el acuerdo en sesion de Directorio, corresponde realizar la convocatoria a la Junta

General de Accionistas. Para ello, el Directorio debera publicar un aviso de convocatoria®>, en

33 Debe tenerse en cuenta que, a diferencia de lo que ocurre en otras jurisdicciones, la LGS no exige un capital

minimo para constituir una sociedad ni impone la obligacion de mantener un capital minimo con posterioridad
a su constitucion. Si bien esta no es una disposicion normativa expresa, desde una perspectiva logica puede
afirmarse que, dado que las acciones son indivisibles y el capital social se expresa en una cifra entera, el minimo
posible seria una accion. En ese sentido, si se quisiera identificar un “capital minimo” en el sistema societario
peruano, este podria entenderse como S/1.00, pues no seria posible establecer un capital social por un monto
fraccionario inferior. No obstante, si existen excepciones de caracter sectorial en las que la normativa exige
capitales minimos para el desarrollo de determinadas actividades. Un ejemplo relevante se encuentra en la Ley
N.° 26702, Ley General del Sistema Financiero, cuyo articulo 16° establece los capitales minimos requeridos
para diversas entidades del sistema financiero. Asi, por ejemplo, para el funcionamiento de empresas bancarias
se exige un capital minimo aportado en efectivo de S/14°914,000.00, sin considerar los factores de reajuste que
puedan aplicarse conforme a la normativa correspondiente.

Tal como se indicé anteriormente, la mayoria absoluta prevista en la norma se diferencia de la mayoria
calificada principalmente por el factor de referencia utilizado para su computo. En el caso del directorio, la
mayoria absoluta se calcula siempre sobre el numero de directores presentes en la sesion. Al igual que ocurre
en el ambito de la Junta General de Accionistas, el estatuto social puede establecer mayorias superiores a las
previstas por la ley. Estas mayorias reforzadas son conocidas en la practica y en la doctrina anglosajona como
“supermajorities”. No obstante, debe actuarse con cautela al regular este tipo de mayorias estatutarias, pues el
estatuto no puede exigir la concurrencia o el voto favorable de la totalidad de los miembros del 6rgano para la
adopcion de acuerdos. Una exigencia de esa naturaleza resultaria incompatible con la 16gica de funcionamiento
de los organos societarios y con los limites que el propio ordenamiento establece para la configuracion
estatutaria de las mayorias.

Dentro de las varias excepciones previstas en la ley encontramos a la regulacion especial de convocatoria
prevista para las sociedades anonimas configuradas bajo la modalidad de “cerradas”. En concreto, el articulo
245 de 1a LGS establece que, para el caso de sociedad anonimas cerradas, la convocatoria se realizara mediante
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el cual se especifique el lugar, dia y hora de celebracion de la Junta General en primera
convocatoria, asi como los asuntos que serdn tratados. Este aviso debe publicarse con una
anticipacion minima de tres dias respecto de la fecha de celebracion de la Junta®.

Existen, sin embargo, dos excepciones a esta regla general.

La primera se refiere a las sociedades anoénimas cerradas (S.A.C.). En este caso, no es
necesario realizar la publicacion del aviso de convocatoria, pues la convocatoria puede
efectuarse mediante esquelas con cargo de recepcion, respetando los mismos plazos de
anticipacion previstos como regla general.

La segunda excepcidn corresponde al supuesto de Junta Universal. En este caso no se
trata de una variacion en la forma de la convocatoria, sino de una excepcion a la necesidad
misma de convocar. Una Junta Universal de Accionistas se configura sin necesidad de citacion
previa cuando se cumplen dos condiciones: (i) la presencia de todos los accionistas titulares de
la totalidad de las acciones con derecho a voto emitidas por la sociedad®’; y (ii) la voluntad de
dichos accionistas de reunirse y constituirse en Junta General de Accionistas para tratar los
asuntos que se propongan en dicha reunion. Este supuesto de universalidad también puede
presentarse, por analogia, en las sesiones de Directorio’®.

Finalmente, el fercer paso es la sesion de Junta General de Accionistas. Realizada la
convocatoria —cuando esta sea necesaria—, y siempre que el estatuto no establezca quérums
o mayorias superiores a los previstos en la LGS, se celebra la Junta General de Accionistas

en el lugar y hora indicados en el aviso o esquela de convocatoria.

el envio de esquelas de convocatoria con cargo de recepcion. Debemos mencionar que, en la practica, este
articulo ha permitido que las convocatorias se realicen de forma mas expedita, siendo incluso enviadas via e-
mail a los accionistas y generando convocatorias validas para efectos de la concurrencia a junta general de
accionistas.

Debe tenerse en consideracion que, para los casos de juntas obligatorias anuales y los demas supuestos de junta
de accionistas previstas en el estatuto, dicho aviso de convocatoria debe ser publicado con una anticipacion no
menor de 10 dias a la fecha de la junta.

Para claridad, las juntas universales podran configurarse cuando todos los accionistas titulares de acciones con
derecho a voto se encuentran presentes en junta. Es claro que, en caso de haberse emitido acciones sin derecho
a voto, la no presencia de dichos accionistas no afecta a la universalidad.

Articulo 120° Ley General de Sociedades. — Junta Universal: “Sin perjuicio de lo prescrito por los articulos
precedentes, la junta general de accionistas se entiende convocada y validamente constituida para tratar sobre
cualquier asunto y tomar los acuerdos correspondientes, siempre que se encuentren presentes accionistas que
representen la totalidad de las acciones suscritas con derecho a voto y acepten por unanimidad la celebracion
de la junta y los asuntos que en ella se proponga tratar”.

Como se ha adelantado, la LGS permite —con ciertas limitaciones— que el estatuto de una sociedad establezca
quoérums y mayorias superiores, pero nunca inferiores, a los previstos por la ley. Asi, aunque la normativa
dispone que para aprobar un aumento de capital se requiere quorum calificado y mayoria calificada, el estatuto
social puede establecer exigencias mas estrictas. Por ejemplo, podria prever que para adoptar dicho acuerdo
sea necesaria la concurrencia del 85 % de las acciones suscritas con derecho a voto —elevando el quérum—y
el voto favorable del 95 % de dichas acciones —estableciendo lo que en la practica se conocen como
supermayorias. Este tipo de disposiciones suele observarse con mayor frecuencia en mercados corporativos
mas sofisticados, donde las supermayorias funcionan como mecanismos de proteccion societaria frente a
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Al inicio de la reunion, se procede a verificar la concurrencia de los accionistas, con el
fin de determinar si existe quorum suficiente para instalar validamente la Junta. Esta
verificacion dependera de (i) los asuntos incluidos en la agenda y (ii) el tratamiento que la ley
y el estatuto otorguen a dichos asuntos.

En el caso del aumento de capital, este implica una modificacién del estatuto de la
sociedad, por lo que el acuerdo requiere quérum calificado. En primera convocatoria, se exige
la concurrencia de dos tercios de las acciones suscritas con derecho a voto. En segunda
convocatoria, basta con la concurrencia de tres quintas partes de dichas acciones. En términos
porcentuales, esto equivale aproximadamente a 66.6% en primera convocatoria y 60% en
segunda.

Una vez verificado el quérum —ya sea en primera o segunda convocatoria—, se
procede a explicar los puntos de agenda a los accionistas presentes. En esta etapa, los
accionistas pueden formular las preguntas que consideren necesarias para comprender
plenamente las razones que justifican la propuesta de aumento de capital, pudiendo solicitar
explicaciones mas detalladas sobre las ventajas y fundamentos de la operacion.

Posteriormente, conforme sefiala Elias Laroza (2008), los accionistas que deseen
realizar aportes manifestaran su intencion de hacerlo, y el presidente de la sesion informara a
los demas accionistas acerca de la existencia de su derecho de suscripcion preferente, el cual
les permite mantener su participacion proporcional en el capital social®.

A partir de este momento pueden presentarse dos escenarios: que los accionistas que
inicialmente no manifestaron su intencion de suscribir nuevas acciones decidan hacerlo, o bien
que renuncien a su derecho de suscripcion preferente. En cualquiera de estos supuestos, se
procede finalmente a la votacion del acuerdo de aumento de capital.

Este acuerdo requiere una mayoria calificada para su aprobacion, lo que implica que al
menos la mayoria absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto —del total de acciones
y no unicamente de las representadas en la Junta— debe votar a favor del aumento de capital.

El acuerdo aprobado debe incluir, necesariamente: (i) la modalidad del aumento de

capital; (i1) el monto en que se incrementa el capital; (iii) el valor del aporte o de los aportes,

determinadas situaciones estratégicas. En la doctrina anglosajona, este tipo de mecanismos se conoce como
“shark repellents”, en la medida en que pueden actuar como instrumentos defensivos frente a adquisiciones
hostiles.

Tal como indica Elias (1998, p. 231), citando a Rubio, la finalidad del derecho de suscripcion preferente esta
en que: “cada accion equivale a una cuota tanto en el patrimonio como en la gestion de la sociedad que el
accionista tiene interés en conservar invariable. La ley protege en caso de aumento de capital dicho interés. Si
no pudiera concurrir, mediante la opcion a la parte proporcional de patrimonio y de gestion que le corresponde
en el aumento de capital, veria “diluirse”, en uno y otro aspecto, su posicion de socio”.
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cuando corresponda; y (iv) las demds condiciones relativas a la suscripcion y al pago de las
acciones.

1.7.2.2 Fase ejecutiva. Cuando hablamos de la fase ejecutiva del aumento de capital,
podemos referirnos a dos escenarios concretos: (i) el momento en que se entiende realizado el
aporte y (i1) el momento en que el aporte es oponible a terceros. Respecto al primero, conforme
Salas Sanchez (1998), debe recordarse que la suscripcion de acciones se efectua observando el
principio de desembolso minimo (pago de, como minimo, 1/4 del valor suscrito), por lo que se
entenderd realizado, societariamente, cuando se haya pagado el 25% del valor. No obstante,
pese a la cercania de la conclusion, en realidad lo descrito no hace referencia a la efectividad
del aporte sino al momento en que se entiende emitida la accion.

Para responder este cuestionamiento, debemos observar las reglas previstas en la LGS
en relacion con los aportes. En concreto, con bien expone la LGS, estos pueden ser
(instrumentalizarse) de diversas formas, por lo que es solo una conclusion légica el hecho que,
asi como los aportes pueden realizarse de diversas formas, estos se entenderan efectivamente
realizados (pagados) en distintos momentos.

Nuestra legislacion marca aqui la diferencia entre los tipos de contribucion, pues segun
la modalidad empleada, el aporte se entiende realizado en un momento u otro. Sin embargo,
como hemos sefalado, nuestra exposicion no busca centrarse en cuando se emiten las acciones,
sino en cuando inicia la fase de ejecucion del aumento de capital. Sobre este punto, salvo que
la Junta General de Accionistas (o el Directorio, en los casos previstos por la norma) acuerde
que el aumento de capital quede sujeto a alguna modalidad, y salvo excepciones expresamente
previstas en la ley, el acuerdo seré valido y eficaz desde el momento en que se adopta conforme
al estatuto y a la ley. Es, por tanto, desde ese instante que comienza la fase de ejecucion del
acuerdo.

Como hemos mencionado, dicha fase inicia desde la adopcién del acuerdo, cuando en
primera convocatoria 2/3 de las acciones con derecho a voto de la sociedad votan a favor de la
propuesta del aumento de capital; o, en segunda convocatoria, votan a favor 3/5 de las acciones
con derecho a voto.

Desde este momento, hay un paso previo al inicio del procedimiento registral: la
elevacion a escritura publica. Como es sabido, en determinadas materias ciertos actos deben
acceder al registro mediante un documento protocolar que recoja el acto especifico y garantice
la integridad de la calificacion registral hasta la emision del asiento de inscripcion. En nuestro
caso concreto, esto se observa en el momento en que: (1) hemos verificado que, segun el bien

aportado, el aporte se entiende efectuado (i.e. en caso de bienes muebles, con la entrega, en
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caso de inmuebles, con la firma de la escritura publica); y, en ese sentido, (2) se ha cumplido
con las formalidades previstas en la ley para la inscripcion de dicho aumento.

A diferencia de lo que sucede con la reduccion de capital, el aumento de capital no
implica ni requiere de un periodo de oposicion, ni de publicaciones previas en los diarios. Esto
se explica porque la LGS adopta una légica proteccionista respecto de los acreedores, orientada
a evitarles cualquier perjuicio.

En ese marco, cuando se aprueba un aumento de capital por nuevos aportes y la
contribucion se realiza en efectivo, el registrador exige la constancia bancaria que acredite la
transferencia del monto aportado. En la practica se observan las preferencias de los
registradores en determinados momentos, lo que resulta relevante en el plano operativo. Ello se
debe a que el capital es una cifra de referencia inamovible a priori, y cualquier cambio supone
una modificacion del estatuto. Dicha modificacion requiere, a su vez, que el registrador haya
extendido previamente un asiento de inscripcion sobre la rogatoria.

A continuacion, hemos preparado el siguiente flujograma, donde se encuentra de forma
grafica cudl es la operativa que se sigue cuando se trata de aumento de capital en sociedades

andénimas:
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Figura 2

Flujograma de la operacion de aumento de capital en sociedades anonimas
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Nota. Elaboracion propia.

1.7.2.3 Fase registral. Finalmente, la ultima etapa del procedimiento de aumento de
capital es la fase registral. Como bien hemos adelantado, dado que la modificacion de la cifra
del capital social implica una modificacion del estatuto, debemos modificar la cifra del capital

social que consta inscrita en la partida electronica de la propia sociedad. Todo ello con la
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finalidad de que los acreedores de la sociedad tomen conocimiento del incremento del capital
y, por tanto, del incremento de su cifra de garantia.

El procedimiento registral del aumento de capital inicia con la suscripcion de la escritura
publica de aumento y de modificacion del estatuto. En ella se deja constancia, con fecha cierta,
de la aprobacion del aumento en la Junta de Accionistas, conforme a la modalidad prevista en
la LGS. En virtud de esta escritura, el notario via parte notarial solicita la inscripcion del
aumento en la partida electronica de la sociedad en el registro correspondiente.

Como bien hemos mencionado, con el pago de la cuota de enganche (25% del valor
suscrito) de las nuevas acciones creadas en junta, se produce la emision. No obstante, de
acuerdo con la LGS, en la medida en que no haya quedado inscrito el aumento de capital y el
estatuto lo permita, se podran emitir certificados provisionales para representar
provisionalmente las nuevas acciones.

Llegado al registro publico, se verificara el cumplimiento de todos los requisitos legales
y normativos requeridos para un aumento de capital y, con esto, se procedera con la inscripcion
del aumento de capital mediante la modificacion del estatuto, lo cual, se reflejara en la partida
electronica de la sociedad en un nuevo asiento. Asi, una vez que el aumento de capital ha
quedado inscrito, se procede con la cancelacion del certificado provisional de acciones (de
aplicar), la suscripcion y anotacion del asiento de aumento de capital en la matricula de acciones
y, la emision y suscripcion de certificado definitivo de acciones representando las acciones que
fueron creadas por aprobacion de junta, y que quedaron correctamente reflejadas en la cifra
inscrita del capital social.

Solo a modo ejemplificativo, vemos como esta ‘fase registral’ ha sido confirmada en
cuanto a la operatividad de la prima de capital en la jurisprudencia del Tribunal Registral. La
Resolucion No. 5446-2025-SUNARP-TR del 28 de noviembre de 2025 constituye un
precedente relevante que ilustra tanto la naturaleza juridica de la prima de capital como los
criterios que deben aplicarse en su calificacion registral.

En el caso resuelto, Compafia A aprobd en Junta General de Accionistas un aumento
de capital por nuevos aportes en el que el valor de colocacion de las acciones ascendia a
S/24,850,000 (equivalente a US$7,000,000), de los cuales S/1,900,236 correspondian al valor
nominal de las acciones (destinado al capital social) y S/22,949,764 correspondian a la prima
de capital (destinada a la cuenta "primas de acciones"). El registrador publico denegd la
inscripcion argumentando que la constancia bancaria inserta en la escritura publica acreditaba
un monto que no coincidia con el monto del aumento de capital, sin considerar que la diferencia

correspondia a la prima de capital acordada en la junta general.
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El Tribunal Registral revoco la observacion y ordend la inscripcion, estableciendo
criterios fundamentales para la practica societaria.

En primer lugar, el Tribunal ratifico la naturaleza juridica de la prima al senalar que "la
prima de capital es parte del importe que pagan los suscriptores de nuevas acciones que coloca
una sociedad; por lo que dicha prima constituye parte del costo de adquisicion de las referidas
acciones". Esta caracterizacion confirma la tesis de que la prima, aunque diferenciada del aporte
al capital social, forma parte integral de la contraprestacion que paga el suscriptor para adquirir
la condicion de accionista.

En segundo lugar, el Tribunal precisoé el destino diferenciado de los componentes del
valor de colocacion, sefialando que "el aumento de capital mediante nuevos aportes con primas
de capital sugiere la posibilidad de que la transmision lucrativa —el pago— se evidencie tanto a
la cuenta capital y las cuentas patrimoniales". Este criterio reconoce que el valor nominal se
destina a la cuenta de capital social, mientras que la prima se registra en una cuenta patrimonial
separada.

En tercer lugar, y de especial relevancia practica, el Tribunal establecid que "el hecho
de que la integridad del 'precio’ abonado por las acciones se haya realizado en un solo deposito
o en varios sin hacer diferencia del destino o motivo del mismo, esto no quiere decir que no se
haya realizado el pago total por el valor nominal de la accion y de la prima de capital". Este
criterio resuelve una incertidumbre operativa frecuente en la préactica: no es necesario que el
suscriptor realice depositos separados para el valor nominal y la prima, bastando un tnico
deposito que cubra el valor total de colocacion.

En cuarto lugar, el Tribunal delimit6 el alcance de la calificacion registral al sehalar que
"las instancias registrales solo deben verificar que dicho monto es suficiente para cubrir el pago
de la deuda sin cuestionar o exigir que se sefiale o acredite la razén de dicho 'exceso'. Este
criterio es coherente con la funcidén de garantia del capital social: lo relevante para el registro
es verificar que el valor nominal suscrito ha sido efectivamente pagado, sin que el registrador
pueda cuestionar el destino del exceso (prima de capital), que corresponde a la autonomia de la
voluntad de las partes.

Adicionalmente, el Tribunal citd expresamente la doctrina de Elias Laroza, ratificando
que la prima de capital "no aumenta el capital social ni se integran a la cuenta capital del pasivo
social", sino que constituye una partida patrimonial diferenciada que "es un ingreso de capital
y no una deuda de la sociedad".

La relevancia de este precedente para la practica societaria peruana es significativa. Por

un lado, confirma que la prima de capital es una figura plenamente operativa en nuestro
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ordenamiento, cuya utilizacion no debe enfrentar obstaculos registrales adicionales a los
previstos para cualquier aumento de capital por nuevos aportes. Por otro lado, establece criterios
claros que brindan seguridad juridica a las operaciones de inversion que involucran primas de
capital, especialmente en el contexto de sociedades de capital emprendedor donde estas
operaciones son frecuentes.

1.7.3 Modalidades de aumento de capital

Tal como permite la normativa aplicable, el articulo 202° de la LGS establece que el
aumento de capital puede justificarse en (i) nuevos aportes; (ii) capitalizacion de créditos contra
la sociedad, incluyendo la conversion de obligaciones en acciones; (iii) capitalizacion de
utilidades, reservas, beneficios, primas de capital y excedentes de revaluacion; y (iv) los demas
casos previstos por la ley (por ejemplo, mercados regulados con capital minimo o supuestos de
recuperacion del equilibrio patrimonial).

1.7.3.1 Nuevos aportes. La norma permite que estos sean realizados tanto por personas
que ya tienen la calidad de accionistas de la sociedad como por terceros que, no siendo
accionistas, desean incorporarse a la sociedad. Cuando se habla de aumento de capital por
aportes, estos pueden consistir en dinero, bienes muebles o inmuebles 0 —cuando el estatuto
lo permita— derechos de crédito. En términos generales, y de acuerdo con Morales Acosta
(2003) el aporte es la prestacion que realiza quien suscribe acciones y constituye la justificacion
para la emision de estas y para el reconocimiento de la calidad de accionista.

En este punto, Morales Acosta (2003) precisa que el término “aporte” alude a tres
sentidos vinculados: el compromiso que asume el accionista de aportar, la prestacion juridica
—sea de dar o de hacer— y el bien que constituye el objeto de dicha prestacion. En la misma
linea, Morales Acosta, citando a Ulises Montoya, senala que:

Son aportes todas las prestaciones prometidas por el socio en vista de la futura
consecucion de fin social previsto en el momento del contrato (...). En la practica, son objetos
patrimoniales que salen del patrimonio del socio y pasan a integrar el fondo social (...). El
aporte es, desde el punto de vista de su naturaleza juridica, una obligacion de dar o hacer, en
otra contraprestacion que el reconocimiento, por la sociedad, de que el titular tiene una parte de
interés en ella (Morales Acosta, 2003).

No obstante lo sefialado, la LGS dispone que, para aprobar un aumento de capital por
nuevos aportes, debe cumplirse un requisito previo: que la totalidad de las acciones emitidas —
sin distincidon de clases— se encuentre integramente pagada. Este requisito no serd exigible
cuando existan dividendos pasivos a cargo de accionistas morosos y se hayan iniciado las

acciones para su cobro. Debe mencionarse que el Anteproyecto de la Ley General de
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Sociedades (publicado en el 2021) no mantiene esta exigencia y sefiala en su exposicion de
motivos lo siguiente:

“El Anteproyecto elimina el articulo 204 de la LGS, que exigia que no debia haber
dividendos pasivos pendientes para acordar un aumento de capital, por no considerarlo
conveniente para los intereses de la sociedad. El aumento de capital es en general beneficioso
para la sociedad, con prescindencia de que se hayan pagado totalmente o no todas las acciones
previamente emitidas conforme al programa de pagos dispuesto para ello”.

Este matiz resulta relevante porque, al momento de publicarse el presente trabajo, podria
producirse una modificacion legislativa que elimine dicho requisito previo. Como bien sefiala
el Anteproyecto, este requisito no cumplia una finalidad clara de proteccion; en la practica
operaba como un obsticulo para incrementar la garantia a favor de los acreedores y como una
limitacion para que la sociedad reciba nuevos recursos o activos. Su eventual eliminacion, por
tanto, representaria un beneficio financiero para la sociedad.

1.7.3.2 Capitalizacion de créditos contra la sociedad, incluyendo la conversion de
obligaciones en acciones. Otra modalidad prevista por el inciso 2 del articulo 202° de la LGS
es la capitalizacion de créditos contra la sociedad, incluyendo la conversion de obligaciones en
acciones. Cuando se habla de la “modalidad” del aumento de capital, en realidad se responde a
la siguiente pregunta: ;contra qué contraprestacion emitira la sociedad las nuevas acciones o
incrementara el valor nominal de las existentes?

En este caso, la respuesta es contra créditos que existen frente a la sociedad. La
recepcion de nuevos activos no es la tnica forma de fortalecer la posicion financiera de una
sociedad. En su contabilidad, dentro de la cuenta del pasivo, se registran obligaciones frente a
terceros (o incluso accionistas) —corrientes y no corrientes— que forman parte de la dindmica
comercial. Estos pasivos constituyen cargas que reducen el patrimonio neto.

En ese sentido, la ley permite que una forma de aporte consista en novar la obligacién
de crédito, de modo que la deuda que la sociedad tenia frente a un acreedor se transforme en
una participacion en el capital social. Tal como sefala Elias Laroza:

Esto significa que los acreedores de la sociedad pueden aportar el derecho a cobrar su
crédito frente a ella, a cambio de recibir nuevas acciones o, inclusive, incrementar el valor
nominal de las ya existentes (en el caso, por ejemplo, que los acreedores fuesen también
accionistas). La sociedad, por su parte, se beneficia porque desaparece la obligatoriedad de
pagar el crédito aportado, cesan de devengarse los intereses del mismo y un pasivo que deba

pagarse de inmediato o a plazo se convierte en capital, o sea en una obligacion secundaria que
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incrementa el patrimonio neto (énfasis agregado) y que solo es exigible después que se paguen
todas las deudas sociales frente a terceros (Elias Laroza, 1999).

Como se observa, el efecto juridico de esta modalidad es la extincion de la obligacion
crediticia entre las partes, y, en contraprestacion, la emision de acciones que otorgan la calidad
de accionista al anterior acreedor, generandose una nueva relacion juridica basada en la
participacion en el capital social.

1.7.3.3 La capitalizacion de utilidades, reservas, beneficios, primas de capital y
excedentes de revaluacion. Esta modalidad se relaciona con formas de ‘reserva’ dentro del
patrimonio de la sociedad.

En el caso de utilidades y reservas, el excedente generado por la actividad social es
acumulado en cuentas contables distintas del capital. Aunque se trata de conceptos diferentes
pues tal como propone Elias Laroza (2008), las utilidades corresponden a la ganancia obtenida
como resultado de la actividad social, mientras que las reservas representan una forma de
ahorro, la ley permite que ambos montos sean capitalizados. En tal caso, el monto
correspondiente se traslada contablemente a la cuenta capital, y se emiten nuevas acciones que
se distribuyen entre los accionistas a prorrata de su participacion.

Las utilidades pueden entenderse, siguiendo a Elias Laroza, en términos generales,
como el excedente obtenido al restar los egresos de los ingresos de la sociedad en un periodo
determinado, normalmente el ejercicio fiscal, y producto de las operaciones normales de la
empresa (Elias Laroza, 2008). Estas utilidades pueden distribuirse como dividendos entre los
accionistas*! o capitalizarse, en cuyo caso se emiten nuevas acciones que se asignan
proporcionalmente a los accionistas existentes.

Las reservas, siguiendo el planteamiento de Elias Laroza (2008), “representan los
beneficios o utilidades no distribuidos, de cualquier clase que éstos sean, que quedan excluidos
del reparto y se afectan a un fin futuro determinado, proporcionando a la empresa una mayor
solidez econdmica y financiera ”. Estas reservas pueden ser obligatorias —como la reserva legal
exigida a las sociedades andnimas— o voluntarias, formadas por decision de los accionistas a

partir de los resultados acumulados. En ciertos casos, estas reservas pueden distribuirse entre

41 Manteniendo siempre las protecciones a los acreedores y siguiente la logica juridica que hemos venido

explicando, cuando el articulo 230° de la LGS establece que los dividendos solo pueden ser pagados en razon
de utilidad obtenida por la sociedad (o de reservas de libre disposicion), siempre que el patrimonio neto no sea
inferior al capital pagado.
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los accionistas, siempre que previamente se haya alcanzado el monto méximo de la reserva
legal exigido para las sociedades anonimas*?,

En cuanto a los beneficios, siguiendo el planteamiento de Elias Laroza (2008), debe
distinguirse entre utilidades y beneficios. Mientras las utilidades derivan de la explotacion
ordinaria del objeto social, los beneficios corresponden a ganancias extraordinarias que no
provienen de la actividad habitual de la sociedad. Por ejemplo, pueden configurarse beneficios
extraordinarios cuando la sociedad obtiene una ganancia inesperada derivada de un laudo
arbitral favorable o de la venta de un activo no esencial para su actividad econémica.

Estos ingresos pueden capitalizarse en favor de los accionistas a prorrata de su
participacion. Debe precisarse que la capitalizacion del beneficio no requiere necesariamente
que este sea liquido, pues puede consistir en activos no monetarios —como inmuebles o
derechos inmateriales— que igualmente incrementan el patrimonio social y pueden trasladarse
contablemente a la cuenta capital (Elias Laroza, 2008).

En relacion con la prima de capital, ésta se encuentra contemplada en el articulo 85° de
la LGS, el cual establece que la suma obtenida en la colocacion de acciones por encima de su
valor nominal constituye una prima de capital. Como explica Elias Laroza:

La prima de capital es una forma de beneficio para la sociedad, pues al ser pagadas las
acciones con prima ingresan a su activo aportes por un valor mayor (valor nominal mas las
primas) que el incremento de su pasivo en la cuenta capital social (valor nominal solamente).
Se produce, en consecuencia, un aumento automatico del patrimonio neto de la sociedad (Elias
Laroza, 2008).

Asi, por ejemplo, si el valor nominal de las acciones de una sociedad es S/1.00 y estas
se colocan a S/500.00, el excedente de S/499.00 por accidon constituye una prima de capital.
Este excedente se registra en una cuenta contable especial de prima de colocacion o prima de
capital, y no en la cuenta de capital social, por lo que no genera un aumento del capital ni la
emision de nuevas acciones. No obstante, la capitalizacion de la prima de capital —que
beneficia a todos los accionistas— puede realizarse en cualquier momento, conforme al articulo
233° de la LGS, sin necesidad de haber alcanzado previamente el maximo de la reserva legal.

Finalmente, los excedentes de revaluacion corresponden a, tal como propone Elias

Laroza (2008), plusvalias generadas por el incremento del valor contable de los activos de la

42 Asi, el articulo 229° de la LGS establece que, del valor total de la utilidad distribuible, se debe destinar como
minimo el 10% de esta a la reserva legal, hasta que dicha reserva alcance un monto igual a la quinta parte del
capital social. El legislador indica que, efectivamente, la reserva legal podra capitalizarse, quedando obligada
la sociedad a reponer dicha reserva.
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sociedad. La diferencia entre el nuevo valor contable del activo y su valor anterior genera un
superavit que representa un beneficio para la sociedad. Este superavit, de acuerdo con el articulo
202° de la LGS, puede ser capitalizado entre los accionistas, pues constituye un incremento
patrimonial susceptible de ser trasladado a la cuenta capital.

1.7.3.4 Los demas casos previstos en la ley.

La ley contempla otros supuestos en los que puede producirse un aumento de capital.
Entre ellos destacan la modificacion automatica del capital, prevista en el articulo 205° de la
LGS, y los procesos de reorganizacion societaria, particularmente la fusion por absorcion.

En esta modalidad, siguiendo a Elias Laroza (2008), la sociedad absorbente adquiere a
titulo universal, en bloque y en un solo acto, el patrimonio de la sociedad absorbida, lo que
genera dos consecuencias juridicas principales: el aumento del capital de la sociedad absorbente
en el monto correspondiente al valor del bloque patrimonial absorbido y la emision de nuevas
acciones a favor de los accionistas de la sociedad absorbida por un monto equivalente al
aumento de capital. Debe precisarse que solo se producira un aumento de capital cuando el
bloque patrimonial absorbido tenga un valor neto positivo®’.

Finalmente, debe considerarse que las modalidades de aumento de capital analizadas
pueden ser agrupadas seglin su impacto en el patrimonio. Asi, observamos que cuando estamos
ante nuevos aportes se produce una variacion en el patrimonio de la sociedad (incremento del
activo y su contrapartida en el capital), mientras que cuando estamos, por ejemplo, ante
capitalizacion de reservas, no existe en si un incremento en el activo, solo un movimiento de
cuentas contables.

En primer lugar, se encuentran los aumentos de capital con variacion del patrimonio
social. La forma mas comun de este tipo de aumento es mediante nuevos aportes de los
accionistas, ya que en estos casos los accionistas contribuyen directamente al capital social con
recursos adicionales, aumentando el activo. Ello fortalece el patrimonio de la sociedad y amplia
sus posibilidades de inversion y expansion.

Asimismo, existe variacion patrimonial cuando el aumento de capital se produce
mediante la disminucion del pasivo social, como ocurre en los supuestos de conversion de

deuda en capital (capitalizacion de créditos). En esta modalidad, los acreedores de la sociedad

43 Sin 4nimo de entrar al debate sobre la valorizacion del bloque patrimonial, debemos indicar que es €l propio

articulo 119° del Reglamento del Registro de Sociedades el que establece que, para la inscripcion de la fusion,
la escritura publica de fusion debera contener: En caso que sea positivo el valor neto del bloque patrimonial
que se transfiere: el monto en que aumenta el capital de la absorbente. En caso que sea negativo el valor neto
del bloque patrimonial que se transfiere, se dejara constancia de su monto y esa circunstancia producira que la
absorbente no aumente su capital ni emita nuevas acciones.
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aceptan transformar su crédito en acciones, lo que reduce el pasivo y aumenta el capital social
sin requerir necesariamente la inyeccion de nuevos recursos monetarios.

En segundo lugar, se encuentran los aumentos de capital sin variacion del patrimonio
social. Este es el caso, por ejemplo, de la capitalizacion de reservas acumuladas, prevista en el
inciso 3 del articulo 202° de la LGS. En esta modalidad, la sociedad traslada a la cuenta capital
montos que ya formaban parte de su patrimonio —como reservas o utilidades acumuladas—,
incrementando la cifra del capital social sin necesidad de nuevos aportes ni modificacion del
patrimonio neto. En la practica, este mecanismo suele emplearse para mejorar la imagen
financiera de la sociedad o reorganizar su estructura patrimonial, sin alterar la posicion
econdmica relativa de los accionistas.

1.7.4 Efectos del aumento de capital sobre las acciones

El aumento de capital requiere, como regla general, la aprobacion previa de la Junta
General de Accionistas, que es el 0rgano supremo de gobierno de la sociedad. En ese contexto,
durante las deliberaciones en las que se evalua la conveniencia del aumento —asi como el
mecanismo y la oportunidad de su ejecucion— también debe definirse qué efectos producird
dicho acuerdo sobre las acciones de la sociedad.

Para comprender estos efectos, es necesario recordar que el capital social se determina
a partir de dos elementos: el numero de acciones emitidas y el valor nominal asignado a cada
una de ellas. En consecuencia, el monto del capital social resulta de multiplicar el nimero de
acciones en circulacion por su valor nominal.

Por ejemplo, si una “Sociedad A’ tiene 9°000,000 de acciones en circulacion con un
valor nominal de S/1.00 cada una, el capital social sera de S/9°000,000.00. En cambio, si una
“Sociedad B tiene 9°000,000 de acciones en circulacion con un valor nominal de S/10.00 cada
una, el capital social ascendera a S/90°000,000.00. Estos ejemplos muestran que el monto del
capital social no depende inicamente del nimero de acciones emitidas, sino también del valor
nominal que se les haya asignado.

A partir de esta estructura, el aumento de capital puede producir dos efectos distintos
sobre las acciones. El primero consiste en la creacion de nuevas acciones, 1o que incrementa el
numero de acciones en circulacion. El segundo consiste en el aumento del valor nominal de las
acciones ya existentes, 1o que mantiene el mismo numero de acciones, pero incrementa el valor
que cada una representa dentro del capital social. En esta linea, el articulo 203 de la LGS
establece que: “El aumento de capital determina la creacion de nuevas acciones o el

’

incremento del valor nominal de las existentes.’
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En términos practicos, estas dos alternativas constituyen las formas en que la sociedad
refleja el aporte realizado por el accionista. En cualquiera de estas modalidades, el resultado
final es el mismo: un aumento de la cifra del capital social.

Cuando el aumento se realiza mediante la creacion de nuevas acciones, estas se suman
a las ya existentes. Por regla general, aplicaria el derecho de suscripcion preferente, donde
siguiendo a Elias Laroza (2008), dichas acciones se ofrecen primero a los accionistas actuales
mediante el ejercicio del derecho de suscripcion preferente, lo que les permite mantener su
participacion proporcional en el capital social. Solo después de ejercido o renunciado este
derecho, las acciones pueden ser ofrecidas a terceros inversionistas.

Por otro lado, el aumento de capital también puede ejecutarse mediante el incremento
del valor nominal de las acciones existentes, sin necesidad de emitir nuevos titulos. En este
caso, el nimero de acciones en circulacion permanece inalterado, pero cada accion pasa a
representar una porcion mayor del capital social.

Debe precisarse, ademas, que el valor nominal de las acciones en una sociedad an6nima
es uniforme. Esto significa que todas las acciones deben tener el mismo valor nominal, incluso
cuando existan distintas clases de acciones. La razéon es que las acciones representan partes
alicuotas del capital social, por lo que el valor nominal constituye una cifra tnica aplicable a
todas ellas.

1.8 Cirisis del capital social

Como se ha desarrollado a lo largo de este capitulo, una de las funciones
tradicionalmente atribuidas al capital social es actuar como mecanismo de garantia frente a los
acreedores. En esa linea, Hundskopf Exebio (2013) sostiene que la sociedad asume la
“obligacion” —aunque resulta mas preciso hablar de una carga juridica— de conservar, en
interés de los acreedores, un patrimonio que sea al menos equivalente al monto del capital
social.

No obstante, esta funcion de garantia ha sido objeto de importantes criticas en la doctrina
comparada, al considerarse que, en la practica, dicha garantia resulta muchas veces poco
efectiva. En ese sentido, Alonso Ledesma (2005) senala que el régimen del capital social se
encuentra rodeado de estructuras rigidas y elevados costes, lo que termina restando flexibilidad
y agilidad a la gestion societaria.

Desde esta perspectiva critica, la funcion de garantia genera una limitacion desde el
propio momento de constitucion de la sociedad, al imponer a los fundadores una cifra de
retencién patrimonial que restringe su margen de actuacion. Esta situacion resulta

particularmente problematica si se considera que muchos acreedores ya no otorgan al capital
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social la misma relevancia como garantia efectiva que tradicionalmente se le atribuia*, lo que
reduce la utilidad practica de dicha funcion.

En consecuencia, la rigidez del sistema no solo afecta a los fundadores de la sociedad,
sino que también puede perjudicar a los propios acreedores, quienes podrian verse privados de
participar en proyectos empresariales potencialmente rentables, aunque asociados a mayores
niveles de riesgo.

En la practica contemporanea existen inversionistas dispuestos a colocar capital en
proyectos de alto riesgo, confiando en modelos de negocio innovadores o con expectativas de
alta rentabilidad futura. Estos proyectos suelen implicar una estructura financiera distinta de la
que presupone el modelo clasico del capital social. Un ejemplo claro se encuentra en los
proyectos de infraestructura financiados mediante esquemas de project finance, en los que el
riesgo y la rentabilidad forman parte del propio disefio econdmico de la inversion.

De manera paralela, también existen emprendedores con ideas viables y proyectos
empresariales de alto potencial, pero que pueden verse limitados por la rigidez del régimen del
capital social. Es frecuente que empresas con modelos de negocio prometedores deban atravesar
etapas iniciales con elevados costos y pérdidas operativas, antes de alcanzar el punto de
equilibrio. Este fenomeno es conocido en el ambito empresarial como la “Curva J”,
particularmente visible en proyectos inmobiliarios y en negocios intensivos en inversion inicial.

Si durante esa fase inicial las pérdidas reducen el patrimonio neto por debajo de la mitad
del capital social, la sociedad puede verse obligada a enfrentar escenarios juridicos que
conduzcan a su disolucion®, incluso antes de haber alcanzado el momento de maduracion de la
inversion —conocido en los usos comerciales como el “break even”—. En tales casos,
proyectos economicamente viables podrian frustrarse por razones estrictamente normativas.

La situacion se vuelve ain mas compleja si se considera otro de los limites tradicionales

del régimen del capital social: la prohibicion de aportar servicios en las sociedades andnimas.

4 No desconocemos, sin embargo, que ciertas instituciones financieras, al momento de realizar su evaluacion de
riesgo para el otorgamiento de créditos, puedan tomar en consideracion el monto del capital social. No obstante,
en la practica actual resulta cada vez mas comun que, ademas de este primer indicador, se requiera una
evaluacion mas detallada y precisa de la situacion financiera de la sociedad. En ese sentido, las entidades
financieras suelen solicitar estados financieros y balances de la sociedad, a fin de analizar no solo el patrimonio
neto a una determinada fecha de corte, sino también otros indicadores relevantes, tales como los flujos de caja,
la composicion y estado de los activos, el volumen de cuentas por cobrar, el nivel de endeudamiento —incluido
el existente entre partes vinculadas—, entre otros elementos que permiten obtener una vision mas completa de
la capacidad financiera de la empresa.

O como establece la LGS, y con los matices y cuestionamientos que esta norma ha generado, podria causar
incluso una disolucion “de pleno derecho”. No obstante, en la presente investigacion no ahondaremos en la
correccion o precision de esta mencion normativa.

45
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Aunque esta restriccion pudo tener sentido en el contexto histérico en el que se promulgd la
LGS, el desarrollo actual de la economia muestra realidades empresariales muy distintas.

Hoy en dia es comuin observar emprendimientos cuyo valor se fundamenta
principalmente en el conocimiento técnico o en las capacidades profesionales de determinadas
personas. En sectores como la tecnologia o la inteligencia artificial, por ejemplo, el aporte mas
valioso puede ser el know-how o la capacidad de desarrollar soluciones innovadoras, mas que
la aportacion de capital o activos fisicos.

En estos casos, el valor del proyecto puede descansar en la capacidad de un programador
o de un equipo técnico para desarrollar tecnologias que optimicen procesos, aumenten la
eficiencia y reduzcan costos, algo que suele observarse en los ecosistemas de startups y en las
rondas de inversion de empresas tecnologicas, incluidas aquellas que eventualmente se
convierten en los llamados “unicornios”.

Sin embargo, la prohibicion de aportar servicios en sociedades andénimas impide
reconocer juridicamente este tipo de contribuciones, pese a que muchas veces pueden valorarse
econémicamente y representar una parte sustancial del valor real de la empresa. Como
consecuencia, esta restriccion genera una limitacion significativa para la constitucion y
desarrollo de sociedades de capital en sectores intensivos en conocimiento, especialmente en la
economia digital.

En definitiva, la rigidez del régimen vinculado a la funcién de retencion del capital
social, que exige mantener de manera constante un patrimonio neto equivalente al capital social,
puede generar dificultades de financiamiento y de adaptacion para las sociedades,
impidiéndoles responder con la agilidad que exige el dinamismo del mercado.

Por ello, desde una perspectiva critica, puede sostenerse que los ordenamientos juridicos
que optan por flexibilizar el régimen del capital social pueden contar con una ventaja
competitiva, en la medida en que permiten a las sociedades adaptarse con mayor facilidad a las
necesidades del entorno econdémico. En contraste, aquellos sistemas que mantienen estructuras
normativas rigidas respecto de la configuracion del capital social —como ocurre en buena
medida en nuestro ordenamiento— pueden enfrentar mayores dificultades para acompanar la

evolucion de los modelos empresariales contemporaneos.



Capitulo 2
La prima de capital en las sociedades anonimas: aspectos estructurales y funcionales

Luego de haber desarrollado en el capitulo anterior los presupuestos esenciales
vinculados al capital social, las acciones y los mecanismos de aumento de capital en la sociedad
anonima, corresponde ahora introducir el tema central del presente trabajo: la prima de capital.
Esta figura, si bien se encuentra prevista en la LGS, ha sido escasamente desarrollada por la
doctrina peruana, lo que hace necesario ofrecer una aproximacion sistematica que sirva como
punto de partida para futuras investigaciones.

En ese sentido, el presente capitulo tiene como finalidad exponer de manera ordenada
los principales aspectos de la prima de capital, abordando sus fundamentos, funciones,
presupuestos, caracteristicas econdmicas y contables, asi como su utilidad practica dentro de la
estructura societaria. El objetivo no es agotar el marco tedrico posible sobre esta institucion,
sino ofrecer una explicacion coherente que permita comprender su operatividad y su relevancia
dentro del régimen de la sociedad anénima.

Finalmente, se examinara la regulacion de la prima de capital en el derecho peruano,
incorporando también algunas referencias del derecho comparado, con el proposito de
identificar puntos de coincidencia entre distintos ordenamientos. Con ello se busca contribuir
al desarrollo conceptual de una figura que, pese a su importancia practica en la vida societaria,
aun no ha recibido un tratamiento suficientemente desarrollado en la doctrina nacional.

2.1 Generalidades sobre la prima de capital

Como fue explicado en este trabajo, las acciones pueden emitirse de tres formas
distintas: a la par, cuando el precio de emision coincide con su valor nominal; sobre la par,
cuando el precio de emision es superior al valor nominal; y bajo la par, cuando se emiten por
un valor inferior al nominal. En el presente capitulo centraremos el andlisis en la segunda
modalidad, en la que se configura la denominada prima de capital.

De manera general, cuando las acciones se emiten por un monto superior al valor
nominal, la diferencia entre dicho valor nominal y el precio de emision constituye una prima
de capital, también denominada prima de emision o sobrevalorizacion. Esta figura se encuentra
expresamente regulada en el articulo 85° de la LGS, que dispone lo siguiente:

“Articulo 85.- Del importe a pagarse por las acciones

El importe a pagarse por las acciones se establece en la escritura publica de constitucion
o por la junta general que acuerde el aumento de capital.

La suma que se obtenga en la colocacion de acciones sobre su valor nominal es una

prima de capital (énfasis agregado) (...).”
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En la misma linea, Mascheroni sefala que:

Cuando las acciones son pagadas exactamente a su valor nominal, se dice que han sido
integradas a la par o, menos propiamente, que han sido emitidas a la par. Toda diferencia en
mas que deban abonar los adquirentes constituye una prima de emision, acostumbrandose a
caracterizar esta modalidad de integracion como emisiones sobre la par (Mascheroni, 1993).

Esta explicacion permite comprender con claridad que el pago de una suma superior al
valor nominal de la accidon genera una sobrevalorizacion que se configura como prima de
capital, lo cual es reconocido tanto por la doctrina como por la legislacion societaria.

2.1.1 Origen y desarrollo historico

La figura de la prima de capital tiene antecedentes en la practica societaria europea desde
inicios del siglo XVIII, cuando comenzaron a colocarse acciones a un precio superior a su valor
nominal. Estas primeras experiencias permitieron reconocer en la prima un instrumento util
para estructurar operaciones societarias que requerian captar mayores recursos sin alterar la
proporcion de participacion de los socios existentes.

Al respecto, Sussini (1946) sefiala que “la emision de acciones con prima era conocida
y practicada en Europa desde comienzos del siglo XVIII”. Uno de los primeros antecedentes
documentados se produjo en 1709, cuando el Banco de Inglaterra fue autorizado, por ley
especial del Parlamento, a doblar su capital emitiendo acciones con prima. Las de un valor
nominal de 100 libras fueron ofrecidas al piiblico a 115. Se considera verosimil que en Francia
la introduccién de la prima en la préctica financiera fue iniciada por Law, el famoso banquero
€scoces.

Un edicto de mayo de 1719, inspirado por €l, autorizd a aumentar su capital a la
Compaiiia de Indias, que se origind con la fusion de las Compaiiias de las Indias Orientales y
de la China y de Occidente. Cada accion de 500 libras debia cobrarse a 550. La sorpresa que
produjo la innovacidon determiné al Parlamento a negar el registro del edicto aludido. Poco
tiempo mas tarde, en otro aumento autorizado de capital, acciones de 500 libras fueron emitidas
a 1.000. Esta vez la prima no era exigida al contado sino en 20 cuotas iguales pagaderas al
mismo tiempo que la integracion del valor nominal (Sussini, 1946)”.

Este antecedente histdrico muestra como la prima de capital surgi6 inicialmente en la
practica como una solucion para realizar operaciones de capitalizacion sin afectar el valor de
las acciones previamente emitidas ni diluir la participacion de los accionistas existentes. Con el

tiempo, esta practica comenzo a ser reconocida también por la legislacion.
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En esa linea, Rodriguez (2001) sefiala que en 1709 se encuentra uno de los primeros
antecedentes legislativos vinculados a la prima de capital. A proposito de esta experiencia
normativa temprana, Sussini explica que:

Este edicto establecia netamente la distincion de dos elementos en la tasa de las acciones
cuya emision ordenaba: el excedente sobre la par y el capital de la accion, y disponia el pago
de contado en cuanto a la prima, y por lo contrario, pagos escalonados en cuanto al valor
nominal. En 1719, como hoy, la prima era pagadera en el momento mismo de la suscripcion.
No conferia ni media la vocacion de socio, que solo estaba como hoy determinada por el aporte
del valor nominal y representaba la suma que debia entregarse en compensacion por el goce de
los mismos derechos que los demads accionistas (Sussini, 1946).

Este edicto constituye uno de los primeros antecedentes legislativos en los que se
reconoce expresamente la existencia de la prima de emision y su tratamiento diferenciado
respecto del capital social. En efecto, no solo distingue conceptualmente entre el valor nominal
de la accion y el excedente pagado sobre dicho valor, sino que también regula su forma de pago
y sus efectos.

La prima debia pagarse al momento de la suscripcion y, por si sola, no conferia la
condicion de socio, la cual seguia vinculada exclusivamente al aporte correspondiente al valor
nominal. Ello confirma que, desde sus origenes, la prima de capital fue concebida como un
‘aporte adicional’ y accesorio al capital, destinado a compensar el acceso a los mismos derechos
societarios sin alterar la estructura basica del capital social ni la igualdad entre accionistas.

No obstante, conforme indica Sussini (1946), tras la caida financiera del banquero Law,
la practica de emitir acciones con prima “fue casi totalmente abandonada durante el siglo XIX”.
Este retroceso refleja la desconfianza que comenz6 a generar la figura, especialmente por su
asociacion con esquemas especulativos y por la percepcion de que podia desalinearse con la
logica tradicional de proteccion del capital social.

En esa misma linea, Rodriguez (2001) observa que en la ley francesa de 1867 no existe
referencia alguna a la prima de capital, lo que evidencia que su legitimidad fue cuestionada y
su tratamiento juridico quedo desplazado durante varios afios dentro del derecho mercantil.

Mientras tanto, en otras jurisdicciones comenzaron a advertirse manifestaciones
distintas de esta figura. En particular, en los Estados Unidos empezaron a observarse ciertos
desarrollos relacionados con los aportes que excedian el valor nominal de las acciones. Si bien
no era comun la emision de acciones por un valor superior al nominal —debido a que el derecho

societario estadounidense tendia a mantener una estrecha vinculacion entre el valor nominal y
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el capital suscrito—, la practica societaria fue desarrollando mecanismos que permitian
reconocer un tratamiento diferenciado para los aportes adicionales. Como explica Sussini:

Ocurria alli que aun tratandose de casos en que la cotizacion de las acciones era superior
a su valor nominal, al aumentarse el capital, las nuevas acciones se ofrecian por su valor
nominal, creandose al mismo tiempo derechos de preferencia (preemptive rights) que podian
vender los antiguos accionistas cuando no deseaban suscribir nuevas acciones. En ese pais, la
prima de emision representa, en cambio, un gran interés practico a propoésito de las acciones sin
valor nominal (no par value stock), pues las leyes que reglamentan esta clase tan especial de
acciones permiten la asignacion de parte de lo recaudado al capital social y parte al fondo prima
de emision (paid in surplus) (Sussini, 1946).

Como puede observarse, en el sistema societario estadounidense la emision de acciones
con prima sobre el valor nominal no era habitual, salvo en ciertos sectores especificos como el
bancario. Sin embargo, comenz6 a reconocerse un tratamiento separado para los aportes que
excedian el valor nominal, especialmente en el contexto de las acciones sin valor nominal (no
par value stock). En estos casos, la legislacion permitia distribuir lo recaudado entre el capital
social y un fondo distinto denominado prima de emision (paid in surplus), lo que evidencia que
la figura fue adquiriendo progresivamente relevancia practica y normativa.

En la actualidad, como sefiala Rodriguez (2001), tanto la doctrina como Ia
jurisprudencia han reconocido la validez de la emision de acciones con prima, admitiendo que
las sociedades anonimas pueden recurrir a este mecanismo como parte de su estructura
financiera. Esta aceptacion ha permitido consolidar la prima de capital como una herramienta
legitima y funcional dentro del régimen societario contemporaneo.

En el ordenamiento peruano, esta figura se encuentra expresamente regulada en el
articulo 85 de la LGS, el cual establece que la suma obtenida en la colocacion de acciones por
encima de su valor nominal constituye una prima de capital. Esta disposicion evidencia su plena
incorporacion al derecho societario nacional y le otorga un marco normativo claro para su
utilizacion.

2.1.2 Concepto

Conforme lo ha dispuesto la Real Academia Espafiola (RAE), el término “prima’ admite
diversas acepciones:

(1) Desde una perspectiva retributiva, se establece que la prima es la cantidad extra de

dinero que se da a alguien a modo de recompensa, estimulo o agradecimiento;
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(i1) Desde una perspectiva de compensacion bursatil, se sehala que la prima es la suma
que en ciertas operaciones de bolsa se obliga el comprador a plazo a pagar al vendedor por el
derecho a rescindir el contrato; vy,

(i11) Desde una perspectiva economica, se define como la cantidad adicional al valor
inicial de un activo que se ha de pagar en determinadas circunstancias.

A partir de estas acepciones puede advertirse que, en términos generales, la nocion de
prima se vincula con la idea de un pago adicional que se afiade a un valor base previamente
determinado. En otras palabras, el concepto se asocia a la existencia de una suma extra o
sobreprecio respecto de un valor principal, que surge en funcion de determinadas condiciones
0 circunstancias.

Trasladando esta nocion general al dmbito societario, la doctrina ha desarrollado el
concepto de prima aplicado especificamente a la emision de acciones en las sociedades
anonimas. En este punto, Rodriguez (2001) sefiala que es necesario distinguir entre concepto y
definicion: mientras el concepto describe las caracteristicas principales de una figura, la
definicion ofrece una formulacion mas detallada y precisa de esta.

En esa linea, propone el siguiente concepto de prima de capital:

La prima de emision constituye el sobreprecio que debe pagar cada suscriptor de una
emision de nuevas acciones de una sociedad existente respecto de su valor nominal, siendo tal
sobreprecio una de las condiciones de la respectiva emision y teniendo como fundamento el
mayor valor que han adquirido las acciones emitidas por la sociedad en el transcurso de los
negocios sociales (Rodriguez, 2001).

Posteriormente, al formular una definicion més precisa, el mismo autor sefiala:

La prima de emision es un importe determinado consistente en un precio adicional
(sobreprecio) al del valor nominal de cada nueva accidon, que una sociedad, a través de su
respectivo 6rgano competente o sistema ad hoc, resuelve imponer a una determinada emision
de acciones, debiendo dicho sobreprecio ser abonado por cualquier accionista (preexistente o
nuevo, segun el supuesto factico que se presente) que suscriba total o parcialmente tal emision
(Rodriguez, 2001).

En términos similares, Broseta Pont y Martinez Sanz (2013) sefalan que la prima de
capital constituye una “forma especial de emision de acciones”, que se produce cuando el
suscriptor realiza una aportacion patrimonial superior al valor nominal de la accidon o acciones
que recibe, mediante un desembolso suplementario. En la misma linea, Elias Laroza (2015)

indica que las primas de capital constituyen una aportacion suplementaria que incrementa el
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patrimonio neto de la sociedad, pero que no aumenta el capital social ni genera acciones por su
importe.

A partir de estas aproximaciones doctrinales, es posible formular el siguiente concepto:
la prima de capital es la sobrevalorizacion patrimonial respecto del valor nominal de las
acciones que deben pagar quienes suscriben una emision de nuevas acciones, constituyendo
dicha sobrevalorizacion una condicion expresa de la emision, cuya causa radica en el mayor
valor adquirido por la sociedad o en su proyeccion de rentabilidad futura, y cuyo efecto consiste
en incrementar el patrimonio neto de la sociedad anénima sin formar parte del capital social.

Para comprender plenamente este concepto, resulta util descomponerlo en sus elementos
principales.

En primer lugar, la prima supone una sobrevalorizacion patrimonial respecto del valor
nominal de las acciones. La diferencia entre el precio de colocacion de las acciones y su valor
nominal constituye un ingreso adicional para la sociedad. En este sentido, Rodriguez
(Rodriguez, 2001) sefiala que el pago de la prima compensa la diferencia existente entre el valor
real de las acciones —vinculado al patrimonio neto de la sociedad— y su valor nominal.

En segundo lugar, la prima debe ser pagada por quienes suscriben la emision de nuevas
acciones. Esta obligacion recae sobre los suscriptores en el marco de la emision, ya se trate de
terceros que ingresan a la sociedad o de accionistas preexistentes que participan en un aumento
de capital. En relacion con este aspecto, Veron (1993) sostiene que la finalidad de la prima es
equiparar la situacion de los nuevos accionistas con la de los antiguos accionistas. De este
modo, el suscriptor debe desembolsar no solo el valor nominal de cada accidn, sino también el
importe adicional fijado como prima, sin que ello le otorgue derechos adicionales respecto de
los demads accionistas.

En tercer lugar, la sobrevalorizacion constituye una condicion expresa de la emision.
La emision de acciones con prima debe constar de forma expresa en el acto juridico
correspondiente —ya sea el pacto social fundacional o el acuerdo de aumento de capital—, lo
que garantiza su validez y su oponibilidad frente a los suscriptores, tal como indica el articulo
85 de la LGS cuando establece que: “la suma que se obtenga en la colocacion de acciones sobre
su valor nominal es una prima de capital. Los términos y condiciones del pago de la prima y la
aplicacion de la misma estan sujetos a lo que establezca la ley, la escritura publica de
constitucion o el acuerdo de aumento de capital (énfasis agregado).”

En cuarto lugar, la prima tiene como fundamento el mayor valor adquirido por la
sociedad o su proyeccion de rentabilidad futura. Asi, siguiendo a Rodriguez (2001), cuando

una sociedad ha generado valor a lo largo de su operacion —por su rentabilidad, activos,
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reputacion o posicion en el mercado—, sus acciones pueden adquirir un valor econémico
superior al nominal. En ese contexto, resulta razonable exigir a quienes suscriben nuevas
acciones que paguen una sobrevalorizacion que refleje ese mayor valor.

Sin perjuicio de ello, la fijacion de una prima también puede justificarse cuando existen
proyecciones fundadas de rentabilidad futura. En tales casos, la sociedad aun no ha
materializado plenamente dicho valor patrimonial, pero cuenta con expectativas razonables de
expansion sustentadas en elementos objetivos, como la apertura de nuevos mercados o el
desarrollo de innovaciones empresariales. En este escenario, la prima cumple una funcion de
adecuacion econdmica, pues permite que la suscripcion de nuevas acciones reconozca desde el
inicio el valor econdmico que razonablemente se espera que alcance la sociedad (Rodriguez,
2001).

Finalmente, el efecto de la prima consiste en incrementar el patrimonio neto de la
sociedad sin formar parte del capital social. Tal como indica Rodriguez (2001) la prima de
capital no se incorpora a la cifra del capital social, pero si integra el patrimonio neto de la
sociedad, fortaleciendo su posicidon financiera sin modificar la participacion relativa de los
accionistas. Ademas, el pago de la prima no genera la emision de acciones adicionales por su
importe, por lo que su funcion principal consiste en reforzar los fondos propios de la sociedad
sin alterar la estructura del capital.

En sintesis, puede afirmarse que la doctrina coincide en que la prima de capital es la
sobrevalorizacion que pagan los suscriptores cuando las acciones se emiten por encima de su
valor nominal, la cual debe constar expresamente en la emision. Esta sobrevalorizacion se
justifica por el mayor valor econdémico de la sociedad y tiene como efecto incrementar el
patrimonio neto sin modificar la cifra del capital social.

2.2 Funciones de la prima de capital

Una vez analizado el concepto de la prima de capital, corresponde examinar las
principales funciones que esta figura cumple dentro del régimen de la sociedad andnima. El
estudio de estas funciones permite comprender su utilidad préctica, tanto desde una perspectiva
patrimonial como en relacion con el desarrollo de la vida societaria. En ese sentido, su analisis
resulta necesario para apreciar de qué manera la prima de capital contribuye a la estructura
financiera y al funcionamiento de la sociedad.

2.2.1 Funcion de proteccion del valor patrimonial de los accionistas existentes
Como se explico anteriormente, la doctrina coincide en que, al momento de constituirse

una sociedad, la cifra del capital social y la del patrimonio social coinciden. En ese instante
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inicial, el patrimonio de la sociedad se encuentra compuesto por los aportes realizados por los
accionistas, los cuales constituyen, a su vez, el capital social.

En este sentido, Bomchil sefiala que:

Al iniciar el desarrollo de la actividad societaria, existe una igualdad patrimonial entre
los valores que aportan los accionistas, ya sea en bienes o dinero, al tiempo de adquirir las
acciones emitidas, y puede decirse que en ese instante de la existencia del ente juridico
patrimonio social y capital social coinciden plenamente (Bomchil, 1956).

Sin embargo, esta coincidencia entre capital social y patrimonio social solo se presenta
en el momento inicial de la vida societaria. A medida que la sociedad desarrolla sus actividades,
el patrimonio social puede aumentar o disminuir segun los resultados de la gestion empresarial.
Por el contrario, la cifra del capital social permanece fija, salvo que sea modificada conforme a
los mecanismos previstos en la ley.

En ese contexto, cuando el desarrollo de la sociedad ha sido favorable y ha generado un
incremento patrimonial, el valor econdmico de la sociedad puede superar la cifra de su capital
social. En tales casos, resulta razonable que la sociedad establezca una prima de capital en la
emision de nuevas acciones. Dentro de la 16gica de la economia mercantil, la prima cumple la
funcion de reflejar esa sobrevalorizacion derivada del mayor valor que ha adquirido la sociedad.
Como sefiala Rodriguez (2001), dicho mayor valor puede ser aceptablemente pagado en un
mercado que esté dispuesto a absorberlo a cambio de una ventaja perseguida por él o sus
suscriptores.

Segtn el mismo autor, este mayor valor puede originarse, entre otros factores, en el
incremento de las reservas facultativas que no se encuentran afectadas a eventuales obligaciones
que la sociedad pudiera verse obligada a satisfacer en el futuro y que, en consecuencia, podrian
ser distribuidas entre los accionistas via dividendos. En este escenario, la prima de capital se
configura como un mecanismo que permite equilibrar el ingreso de nuevos accionistas, evitando
que se altere la proporcidn economica que ya existe dentro de la sociedad.

En consecuencia, cuando el patrimonio neto de la sociedad supera al capital social como
resultado del éxito de su desarrollo, la prima de capital cumple una funcion equilibradora. En
efecto, actua como la sobrevalorizacion razonable que deben asumir los nuevos suscriptores de
acciones, considerando que el valor de la sociedad se ha incrementado y que el mercado estéa
dispuesto a absorber dicho sobreprecio a cambio de una ventaja esperada.

De esta manera, como sefialan Broseta Pont y Martinez Sanz (2013), la prima de capital
permite evitar dos efectos indeseables: (i) el injustificado enriquecimiento que obtendrian los

nuevos accionistas si aportaran Unicamente el valor nominal de las acciones que suscriben, y



81

(i1) el empobrecimiento que, de no utilizar la prima, sufririan los accionistas antiguos de la
sociedad.
2.2.2 Funcion de reconocimiento del valor economico futuro de la sociedad

De acuerdo con Rodriguez (2001), la prima de capital también puede justificarse cuando
existe un panorama de prosperidad futura basado en expectativas fundadas sobre el crecimiento
de las actividades de la sociedad, ya sea en los rubros en los que actualmente opera o en nuevos
emprendimientos que se proyecta desarrollar.

En este contexto, la prima cumple una funcion de proyeccion, pues permite trasladar al
precio de emision de las acciones las expectativas razonables de crecimiento y rentabilidad
futura de la sociedad. De este modo, se convierte en un mecanismo que posibilita el ingreso de
nuevos accionistas en condiciones econémicas acordes con el valor que se prevé que la sociedad
alcance a lo largo del desarrollo de su actividad.

Asi, cuando existe un escenario de expansion futura viable y razonablemente fundado,
la prima de capital opera como un instrumento de adecuacion econdmica. Su utilizacion evita
que la entrada de nuevos accionistas altere la posicion patrimonial de los accionistas
preexistentes, garantizando que quienes se incorporen a la sociedad reconozcan
proporcionalmente el valor economico que se estima que esta alcanzara.

En esa linea, Rodriguez (2001) sefiala que la prima puede aplicarse cuando las
expectativas de crecimiento se encuentran asociadas a futuros emprendimientos. Un escenario
en el que esta logica resulta particularmente visible es el de las startups, cuya presencia en el
mercado se ha incrementado significativamente en los tltimos afios. De acuerdo con Escartin,
Marimon, Rius, Vilaseca y Vives (2020), este tipo de estructuras empresariales se caracterizan
por tener como pilares la innovacién y el crecimiento exponencial, orientandose a lograr un
rapido desarrollo a partir de propuestas innovadoras.

Se trata, en efecto, de empresas que, aun sin contar todavia con una trayectoria
consolidada, proyectan un crecimiento acelerado y buscan captar inversion desde sus primeras
etapas con el proposito de financiar su expansion en sectores nuevos o altamente dindmicos. En
este contexto, la prima de capital cumple la funcién de ajuste econdmico, pues permite
equilibrar el ingreso de nuevos socios bajo una valorizacion coherente con dichas proyecciones
y no unicamente con el valor nominal de las acciones.

2.2.3 Fortalecimiento patrimonial de la Sociedad

Junto a las funciones previamente analizadas, la prima de capital cumple también una

funcion de fortalecimiento patrimonial de la sociedad. Asi, siguiendo la linea marcada por

Rodriguez (2001), esta funcion se manifiesta con particular claridad en aquellos supuestos en
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los que todos los accionistas de la sociedad —sin que medie necesariamente el ingreso de
terceros— acuerdan un aumento de capital y convienen en pagar una prima sobre el valor
nominal de las acciones que suscriben, con la finalidad de mejorar la situacion patrimonial de
la compaiia.

En estos casos, la prima no responde a una légica compensatoria ni antidilutiva, pues no
existe un nuevo accionista cuyo ingreso deba equilibrarse frente a los preexistentes. Por el
contrario, su funcion radica en incrementar el patrimonio neto de la sociedad sin alterar la cifra
del capital social, fortaleciendo asi su posicion financiera mediante la incorporacion de recursos
adicionales que se registran en una cuenta patrimonial separada. Tal como indica Rodriguez:

Mas bien se trata de la obtencion de fondos sin costo financiero por parte de la sociedad,
para aumentar su capital operativo (concepto econémico) a efetos de aumentar los medios de
explotacion u obtener la ampliacion de la actividad de la empresa (Rodriguez, 2001).

De este modo, la sociedad obtiene un beneficio patrimonial directo: recibe aportes por
un valor mayor (valor nominal mas prima) al incremento que se produce en la cuenta de capital
social (valor nominal solamente), lo que genera un aumento automadtico del patrimonio neto.
Esta funcidn resulta especialmente relevante en contextos en los que la sociedad requiere
mejorar sus indicadores financieros, fortalecer su solvencia frente a terceros o generar reservas
susceptibles de capitalizacion o distribucion futura conforme al régimen previsto en el articulo
233°de la LGS.

En consecuencia, la funcién de fortalecimiento patrimonial confirma que la prima de
capital no se agota en la proteccion de los accionistas preexistentes ni en el reconocimiento del
valor econdomico de la sociedad, sino que constituye, ademas, un instrumento de mejora de la
estructura patrimonial de la persona juridica, lo cual refuerza su caracterizacion como una
atribucion patrimonial autonoma con finalidades propias dentro del régimen societario.

2.3 Presupuestos de la prima de capital

Luego de haber examinado las funciones que cumple la prima de capital, corresponde
analizar los presupuestos necesarios para su aplicacion. El estudio de estos presupuestos
permite identificar las condiciones que deben concurrir para que esta figura pueda configurarse
validamente dentro del régimen de la sociedad anonima.

En este sentido, debe entenderse por presupuestos aquellas condiciones juridicas
indispensables para que pueda configurarse la prima de capital. En otras palabras, se trata de
los elementos cuya concurrencia resulta necesaria para que exista una emision de acciones con

sobreprecio respecto de su valor nominal.
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A continuacion, se examinan los presupuestos que deben verificarse para que la prima
de capital pueda establecerse validamente.

2.3.1 Negocio de suscripcion de acciones como presupuesto esencial

Como se explico en el capitulo anterior, la suscripcion de acciones constituye una de las
etapas dentro del proceso de emision de acciones, mediante la cual los suscriptores —ya sean
terceros o accionistas preexistentes— adquieren derechos sobre las acciones que suscriben. La
suscripcion se perfecciona con el pago, total o parcial, del valor de las acciones, siendo requisito
minimo el desembolso de una cuarta parte de su valor, conforme a lo previsto en la LGS.

En ese contexto, dado que la prima de capital se configura como una sobrevalorizacién
exigida en el marco de la emision de nuevas acciones, su aplicacion presupone necesariamente
la existencia de un negocio de suscripcidn. Es precisamente en este momento cuando surge el
supuesto que permite exigir su pago, pues el suscriptor asume la obligacion de desembolsar no
solo el valor nominal de la accién, sino también el importe adicional correspondiente a la prima
de capital.

De esta manera, la existencia de una prima de capital presupone la celebracion de un
negocio juridico de suscripcion, a través del cual los nuevos socios adquieren las acciones
emitidas bajo la condicién de pagar, ademas de su valor nominal, la sobrevalorizacion fijada
como prima. En este sentido, Elias Laroza (2015) sefiala que “la prima refleja esa diferencia,
que deben pagar los suscriptores de las nuevas acciones”, lo que evidencia que, sin el acto de
suscripcion, no podria exigirse el pago de prima alguno.

En la misma linea, Rodriguez (2001) destaca que la aplicacion de la prima supone
también la existencia de un mercado dispuesto a absorber dicha sobrevalorizacion, es decir, un
conjunto de potenciales suscriptores que acepten pagar el precio adicional fijado como prima
de capital al momento de suscribir las acciones emitidas.

2.3.2 Determinacion de un precio de emision superior al valor nominal

Un segundo presupuesto para la existencia de la prima de capital consiste en la
determinacion de un precio de emision superior al valor nominal de las acciones.

Conforme al articulo 85° de la LGS, el importe a pagarse por las acciones se establece
en la escritura publica de constitucion o por la junta general que acuerde el aumento de capital,
precisandose ademas que la suma que se obtenga en la colocacion de acciones por encima de
su valor nominal constituye una prima de capital.

En consecuencia, para que exista una prima de capital es indispensable que el precio de

emision fijado para las acciones supere el valor nominal previamente determinado. La



84

diferencia entre ambos valores constituye precisamente la sobrevalorizacién que configura la
prima.

Como se ha dicho, este sobreprecio puede responder a diversas razones economicas,
entre ellas el mayor valor que ha adquirido la sociedad o las expectativas razonables de
rentabilidad futura. En todo caso, lo relevante desde el punto de vista juridico es que el precio
de emision fijado para las acciones sea superior al valor nominal.

2.4 Contextos tipicos de aplicacion de la prima de capital

Una vez identificados los presupuestos juridicos necesarios para la existencia de la
prima de capital, corresponde examinar los contextos en los que esta figura suele aplicarse en
la practica societaria. Si bien estos escenarios no constituyen presupuestos estrictos, permiten
comprender las situaciones en las que la prima de capital suele utilizarse con mayor frecuencia.
2.4.1 Aumento de capital con creacion de nuevas acciones

Por lo general, el negocio de suscripcion de acciones al que se hizo referencia en el
apartado anterior se produce en el contexto de un aumento de capital con emision de nuevas
acciones. En este escenario, el presupuesto econdmico que justifica la fijacion de una prima de
capital es el reconocimiento de un valor del patrimonio social superior al monto del capital
social. Como sefiala Rodriguez (2001), esta situacion “tedéricamente, incrementa el valor de las
acciones”.

En esa misma linea, Rodriguez (2001) explica que dicho incremento patrimonial —que
constituye el fundamento del aumento de capital— suele estar compuesto por reservas no
afectadas a eventuales obligaciones futuras de la sociedad y que, en consecuencia, podrian ser
distribuidas entre los accionistas como utilidades. Este fenomeno se manifiesta en el
crecimiento sostenido del valor neto de la sociedad, producto del desarrollo exitoso de sus
negocios, los cuales incrementan el valor de los activos en relacion con los pasivos, tal como
indica Rodriguez (2001). Como resultado de ello, aumenta el valor econémico de la sociedad
y, correlativamente, el valor de sus acciones, lo que justifica la fijacion de una sobrevalorizacion
en la emision de nuevas acciones en el marco de un aumento de capital.

En este contexto, el aumento de capital con emision de nuevas acciones constituye un
supuesto tipico que justifica la exigencia de una prima de capital. Ello se explica porque las
nuevas acciones pueden ser suscritas por personas que no han participado en los esfuerzos
previos que generaron el incremento del patrimonio social, o bien por accionistas actuales que
desean aumentar su participacion en la sociedad.

En el primer supuesto, como se ha explicado, cuando las acciones son suscritas por

terceros que ingresan a la sociedad, la prima cumple la funcion de evitar un desequilibrio
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economico respecto de los accionistas preexistentes, quienes fueron los que contribuyeron al
crecimiento patrimonial previo. Al mismo tiempo, permite que la sociedad continte
fortaleciendo su patrimonio mediante la incorporacion de nuevos aportes.

En el segundo supuesto, cuando son los propios accionistas quienes suscriben las nuevas
acciones, la prima puede cumplir funciones adicionales, tales como el fortalecimiento
patrimonial de la sociedad, la revalorizacion contable del patrimonio y la generacion de reservas
que pueden ser distribuidas o capitalizadas, conforme al régimen previsto en el articulo 233° de
la LGS. En ambos casos, la utilizacion de la prima contribuye a consolidar una posicion de
mayor solvencia econémica y financiera para la sociedad.

En este sentido, Rodriguez (2001) sefiala que entre las razones que justifican la
exigencia de la prima se encuentra la proteccion de la participacion cualitativa y cuantitativa
del accionista preexistente. La primera se refiere al valor economico de su participacion,
mientras que la segunda incide en los derechos politicos asociados a las acciones, que podrian
verse afectados si el aumento de capital se realizara inicamente al valor nominal.

2.4.2 Procedencia de la prima en la constitucion de la sociedad

En el apartado anterior se indico que el incremento patrimonial de la sociedad suele
originarse cuando se produce un aumento de las reservas no afectadas a eventuales obligaciones
futuras. No obstante, como sefiala Elias Laroza (2015), la sobrevalorizacion que da lugar a la
prima de capital también puede encontrar fundamento en ‘“proyecciones alentadoras con
respecto a la rentabilidad futura de la sociedad”.

En esa linea, el concepto de prima de capital propuesto previamente no se limita a
identificar como causa el mayor valor que la sociedad ha adquirido en el mercado, sino que
también reconoce como fundamento la proyeccion de rentabilidad futura de la sociedad.

Sin embargo, una parte de la doctrina sostiene una posicion distinta y afirma la
improcedencia de la prima en el momento de la constitucion de la sociedad. En ese sentido,
Rodriguez senala que:

La fijacion de una prima procede Uinicamente en una determinada emision de acciones
posterior a las acciones representativas del capital social inicial (acciones emitidas con motivo
de la constitucion de la sociedad); es decir, en una emision de acciones a causa de un aumento
del capital social (Rodriguez, 2001).

A pesar de esta posicion doctrinal, en el ordenamiento peruano no existe impedimento
para fijar una prima de capital en el momento de la constitucion de una sociedad anénima. En
efecto, el articulo 85° de la LGS establece que el importe a pagarse por las acciones se fija en

la escritura publica de constitucion o por la junta general que acuerde el aumento de capital, y
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precisa ademds que la suma obtenida en la colocacion de acciones por encima de su valor
nominal constituye una prima de capital.

De esta manera, conforme a lo dispuesto por el articulo 85° de la LGS, no existe
impedimento para que, al momento de otorgarse la escritura publica de constitucion y fijarse el
importe de las acciones, se establezca también una sobrevalorizacion respecto de su valor
nominal, configurdndose asi una prima de capital. En ese contexto, dicha prima puede encontrar
justificacion en proyecciones fundadas de rentabilidad futura, lo que explica que los socios
fundadores reconozcan desde el inicio un valor econdmico superior al nominal de las acciones
emitidas.

En este sentido, Elias Laroza (2015) sefiala que “existen casos en que los suscriptores
de las acciones pueden aceptar el pago de la prima por consideraciones distintas a los
incrementos constatados en el patrimonio neto social: por ejemplo, proyecciones alentadoras
con respecto a la rentabilidad futura de la sociedad”.

Como se explico anteriormente, uno de los escenarios en los que resulta razonable
aplicar una prima de capital en el momento constitutivo es el de las startups. Este tipo de
estructuras empresariales, aunque carecen inicialmente de una trayectoria consolidada, suelen
proyectar un crecimiento acelerado basado en modelos de negocio innovadores.

En tales supuestos, aun cuando no exista todavia un patrimonio neto incrementado, la
expectativa de una rentabilidad futura viable y razonablemente fundada permite fijar un valor
econdmico superior al nominal de las acciones desde su emision inicial en la constitucion de la
sociedad. En este contexto, la prima funciona como un mecanismo de adecuacion econdémica,
que evita distorsionar la posicion patrimonial de los fundadores y exige a los nuevos accionistas
reconocer proporcionalmente ese valor proyectado. Este ejemplo muestra que, incluso en el
momento constitutivo, pueden existir fundamentos validos para establecer una prima de capital,
en concordancia con lo permitido por el articulo 85° de la LGS.

2.5 Compatibilidad de la prima con el derecho de suscripcion preferente

Segun sefiala Herrada Bazan (2016), el derecho de suscripcion preferente constituye uno
de los derechos minimos que la ley reconoce al accionista de una sociedad anénima. Su
finalidad es proteger la participacion del accionista frente a la posible dilucion que puede
producirse como consecuencia de un aumento de capital con ingreso de nuevos accionistas.

Este derecho, sin embargo, no resulta incompatible con la fijacién de una prima de
capital. En efecto, Rodriguez (2001) explica que la exigencia de una sobrevalorizacion en la
emision de nuevas acciones no implica necesariamente una mayor carga econdmica para el

accionista preexistente que decide ejercer su derecho de suscripcion preferente. La comparacion
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adecuada no debe centrarse tnicamente en el nimero de acciones que el accionista adquiere,
sino en el monto total que debe desembolsar. En otras palabras, el accionista puede suscribir un
mayor numero de acciones a su valor nominal o un menor nimero de acciones con prima,
obteniendo en ambos casos un resultado economico equivalente.

Desde esta perspectiva, una vez determinado el monto del aumento de capital, el mismo
resultado econdmico puede alcanzarse tanto si las acciones se emiten a la par, como si parte del
aumento se canaliza como capital social y otra parte como prima de capital. Para el accionista
suscriptor, esto no implica una carga econdémica adicional, ya que simplemente recibira un
nimero proporcionalmente menor de acciones a cambio de la misma inversiéon. Al mismo
tiempo, este mecanismo evita generar un perjuicio para aquellos accionistas que opten por no
ejercer su derecho de suscripcion preferente.

En consecuencia, la prima de capital y el derecho de suscripcion preferente no son
figuras incompatibles. Por el contrario, ambas pueden coexistir de manera armdnica en un
aumento de capital, permitiendo que los accionistas preexistentes mantengan su participacion
proporcional y asegurando, al mismo tiempo, que los nuevos aportes reconozcan
adecuadamente el valor econdmico de la sociedad.

2.6 Caracteristicas del pago de la prima de capital

Las principales caracteristicas del pago de la prima de capital pueden resumirse en tres
aspectos centrales: (i) su calidad de sobrevalorizacion respecto del valor nominal de las
acciones; (ii) su aptitud distributiva; y (iii) su tratamiento contable como parte del patrimonio
neto, sin configurarse como un pasivo exigible.

Asimismo, pueden destacarse otras caracteristicas relevantes. En primer lugar, el monto
de la prima debe guardar correspondencia con el valor econémico de la sociedad, de modo que
refleje el valor que el mercado estaria dispuesto a pagar por integrarse a ella. En segundo lugar,
el importe neto de la prima forma parte de una reserva especial, la cual se incorpora al
patrimonio neto de la sociedad y puede ser distribuida en los casos permitidos por la ley. En
tercer lugar, todos los accionistas tienen derecho sobre dicha reserva, incluso aquellos que no
hayan suscrito nuevas acciones. Finalmente, la prima no confiere ni modifica la calidad de
accionista, ya que no otorga derechos adicionales ni altera las reglas de participacion o control
dentro de la sociedad.

2.6.1 Su calidad de sobrevalorizacion respecto del valor nominal de las acciones

La caracteristica esencial de la prima de capital es su configuracion como una

sobrevalorizacion respecto del valor nominal de las acciones. Esta surge, tal como indica

Rodriguez, cuando el valor econémico real de la sociedad —ya sea por su patrimonio neto
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acumulado o por sus perspectivas razonables de desarrollo— supera el valor nominal de
colocacion de las acciones, lo que hace necesario fijar un importe adicional al momento de su
emision, es decir, fijar un sobreprecio (Rodriguez, 2001).

En ese contexto, al emitirse nuevas acciones, especialmente en un aumento de capital,
resulta razonable que los nuevos suscriptores paguen un importe superior al valor nominal,
reconociendo asi el valor adicional que la sociedad ya ha generado. Este pago adicional no
incrementa la cifra del capital social, sino que se registra en una cuenta patrimonial separada
denominada “prima de capital”.

Siguiendo a Rodriguez, esta sobrevalorizacion puede cumplir funciones distintas segiin
el contexto en el que se produzca la suscripcion. Cuando ingresan terceros a la sociedad, la
prima evita que obtengan una participacion accionarial equivalente a la de los accionistas
preexistentes sin asumir el costo economico real de incorporarse a una sociedad ya valorizada,
es decir, en marcha. Por su parte, cuando son los propios accionistas actuales quienes suscriben
nuevas acciones, la prima contribuye y cumple una funcion de fortalecimiento patrimonial de
la sociedad y, consecuentemente, de revalorizacion contable del patrimonio neto (Rodriguez,
2001).

En ambos casos, la prima opera como un mecanismo que preserva el equilibrio
patrimonial entre los accionistas, manteniendo la proporcionalidad economica de sus
participaciones pues su pago no conlleva la emision de nuevas acciones ni el aumento del
capital (Rodriguez, 2001).

En este sentido, Garcia Cuerva (1985) sefiala que la prima de emision o
sobrevalorizacion representa la diferencia en dinero entre el valor real de las acciones, en
relacion con el patrimonio social neto, y el valor nominal de las mismas, tendiendo a evitar el
perjuicio que la suscripcion a la par podria ocasionar a quienes son titulares de las acciones
antiguas. Asimismo, constituye la contrapartida del derecho que adquieren los nuevos
suscriptores sobre las reservas formadas con anterioridad. En tal sentido, se trataria de un precio
compensatorio para los accionistas antiguos frente a la expropiacion implicita de reservas que
puede implicar una nueva emision de acciones.

2.6.1.1 Formas de valorizacion de la prima de capital. Desde una perspectiva
contable, la determinacién del valor o importe de la prima de capital requiere de criterios o
parametros que permitan reflejar de manera razonable el valor economico real o proyectado de
la sociedad al momento de la emision de acciones.

En la LGS no se desarrollan métodos especificos para la valorizacion de las acciones ni

para la determinacion de la prima de capital. No obstante, puede encontrarse una aproximacion
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a ciertos criterios de valoracion en el articulo 200 de la LGS, que regula el derecho de
separacion de los accionistas.

Dicha norma dispone que “las acciones de quienes hagan uso del derecho de separacion
se reembolsan al valor que acuerden el accionista y la sociedad”. Asimismo, establece que “el
valor fijado acordado no podra ser superior al que resulte de aplicar la valuaciéon que
corresponde”. En ese marco, la propia ley contempla dos referencias de valoracion: (i) el valor
en bolsa, aplicable a las sociedades inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores
cuyas acciones cotizan en bolsa; y (i1) el valor en libros, correspondiente al que se registre al
ultimo dia del mes anterior a la fecha en que se ejerce el derecho de separacion.

En ese sentido, tomando como referencia el articulo 200 de la LGS, la fijacion del
sobreprecio correspondiente a la prima de emision de acciones debe sustentarse en
metodologias de valorizacion que aseguren coherencia entre el precio de colocacion de las
acciones y la situacion patrimonial de la sociedad, las cuales se desarrollan a continuacion.

2.6.1.1.1 Valor en bolsa. El valor en bolsa se utiliza para las sociedades que encuentran
inscritas en el Registro Publico del Mercado de valores y que cotizan en bolsa. Conforme al
articulo 200 de la LGS, es el que resulta de la cotizacion media ponderada del ultimo semestre
de las acciones de la sociedad.

De acuerdo a Elias Laroza (2000), la cotizacion media ponderada se obtiene
multiplicando los valores de negociacion de cada accion en cada dia de Bolsa del ultimo
semestre por el nimero de acciones negociadas en cada operacion, el cual debe entenderse
como el peso de cada negociacion. Posteriormente, los resultados obtenidos se suman y dicha
suma se divide entre el total de acciones negociadas, es decir, entre la suma de todos los pesos.

A modo de ejemplo, si una sociedad tiene consignado un valor nominal de S/1.00 por
accion y ha negociado sus acciones en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo
comprendido entre enero y junio del afio 2025, la cotizacién media ponderada deberia calcularse

de la siguiente manera:

Tabla 1
Calculo de valor en bolsa

Numero de Precio de

acciones negociadas negociacion (A)x (B)

(A) (B)
Enero 500 2.00 1,000.00
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Febrero 250 1.90 475.00
Marzo 400 1.85 740.00
Abril 300 1.89 567.00
Mayo 250 1.70 425.00
Julio 350 1.75 612.50

Total de acciones Sumatoria de montos

2,050 3,819.00

negociadas en el semestre

negociados (A) x (B)

> de los montos negociados

Total de acciones negociadas en el periodo =1.86

Nota. Elaboracion propia.

En ese sentido, la prima de capital se configuraria como la diferencia entre el valor en
bolsa obtenido a partir de la cotizacion media ponderada del tltimo semestre y el valor nominal
de las acciones. En el ejemplo planteado, dicha diferencia determinaria una prima de capital de
S/0.86.

No obstante, Ferrero Alvarez-Calderon (2020) advierte que el valor en bolsa no
necesariamente constituye un buen referente para valorizar las acciones de una sociedad, por
dos razones principales: (i) muchas acciones no cuentan con una cotizacion activa y, aun cuando
la tengan, esta puede no reflejar su valor real debido a la escasa liquidez y limitada profundidad
del mercado bursatil limefo; y (i1) incluso en un mercado eficiente, inicamente la cotizacion
vigente resultaria verdaderamente relevante, pues los promedios de cotizacion de periodos
anteriores no necesariamente reflejan el valor real de la sociedad en un momento determinado.

En esa linea, si bien el valor en bolsa puede constituir un referente objetivo cuando
existe negociacion activa y suficiente liquidez, su utilizacion para fijar la prima de capital debe
analizarse segln las circunstancias de cada caso. Asimismo, debe tenerse presente que la
cotizacion puede verse influenciada por factores coyunturales del mercado, los cuales no
necesariamente reflejan el valor econdmico real de la sociedad.

2.6.1.1.2 Valor en libros. Conforme al articulo 200 de la LGS, el valor en libros es aquel

que resulta de dividir el patrimonio neto entre el numero total de acciones de la sociedad. En
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este contexto, la diferencia entre dicho valor y el valor nominal de la accién puede configurarse
como prima de capital.

Por ejemplo, si una sociedad tiene 100 acciones emitidas con un valor nominal de S/1.00
por accion, y su patrimonio neto asciende a S/215, el valor en libros se obtiene dividiendo el
patrimonio neto entre el nimero total de acciones. De esta operacion resulta que cada accion
tendria un valor patrimonial de S/2.15. En consecuencia, la diferencia entre dicho valor y el
valor nominal de la accion —S/1.15— se configura como la prima de capital.

No obstante, Ferrero Alvarez-Calderén (2020) sefiala que el valor en libros o contable
del patrimonio constituye un mal referente para valorizar acciones de una sociedad, por tres
razones principales: (i) se basa fundamentalmente en valores historicos sujetos a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), por lo que no refleja adecuadamente el
potencial de crecimiento futuro de la empresa; (ii) puede verse afectado por la aplicacion
discrecional de ciertos criterios contables, como los métodos de depreciacion de los activos
tangibles o el tratamiento contable de los inventarios; y (iii) no incorpora adecuadamente el
valor de los activos intangibles, tales como marcas, patentes, know-how o la reputacion
empresarial.

En consecuencia, el valor en libros constituye un método de naturaleza esencialmente
contable, util como referencia objetiva basada en la informacion financiera registrada, pero
limitado para captar el valor econémico integral de la sociedad. Si bien puede servir como punto
de partida para determinar un eventual sobreprecio en la prima de capital, no siempre refleja la
realidad econdmica ni el valor proyectado de la sociedad. Por ello, su utilizacion para fijar la
prima de capital debe evaluarse en cada caso concreto y, de ser necesario, complementarse con
otros criterios de valorizacion.

2.6.1.1.3 Valor de negocio en marcha. En el articulo 200 de la LGS no se regula el
valor de negocio en marcha; sin embargo, este criterio ha sido desarrollado por la doctrina. Al
respecto, Chavarry Rodriguez (2018) sefiala que, bajo esta forma de valorizacion, el valor de
las acciones equivale al valor estimado de sus flujos futuros traidos a valor presente.

En ese sentido, el autor explica que este método —también conocido como método de
flujo de fondos descontados (discounted cash flow o DCF) — es uno de los més utilizados para
valorar sociedades en marcha, especialmente cuando no cotizan en el mercado de valores y
carecen de un precio observable. A partir de este método, se estima el valor del negocio y, tras
los ajustes correspondientes, el valor del patrimonio y el valor econémico por accién. En
términos generales, cuando se descuenta el flujo libre de caja para la firma (FCFF), se proyectan

los flujos operativos y el valor terminal, y se descuentan al costo promedio ponderado de capital
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(WACC) para obtener el valor del negocio; luego se deduce la deuda neta y se practican los
ajustes no operativos pertinentes para arribar al valor del patrimonio, que, dividido entre el
numero de acciones (diluido, si corresponde), determina el valor econémico por accion.
Alternativamente, si se descuenta el flujo libre de caja para el accionista (FCFE), los flujos se
descuentan al costo de capital propio para obtener directamente el valor del patrimonio y, de
igual modo, el valor por accidon. Con base en dicha valoracion puede sostenerse que el valor por
accion excede el valor nominal, lo que justifica que el precio de emision se fije por encima de
éste.

En esa linea, la prima de capital se configura como la diferencia entre el precio de
emision de las acciones y su valor nominal, diferencia que se encuentra respaldada por la
valoracion obtenida mediante el DCF y que refleja el valor economico de la sociedad en marcha.

En consecuencia, el valor de negocio en marcha constituye un método més adecuado
para determinar la prima de capital, en la medida en que permite captar el valor econdémico real
de la sociedad a partir de su capacidad futura de generacion de flujos. A diferencia de los
criterios estrictamente contables o de mercado, este enfoque incorpora expectativas razonables
de rentabilidad y el desempeio proyectado de la sociedad, ofreciendo una base mas consistente
para fijar un sobreprecio que refleje el valor de la sociedad como empresa en funcionamiento.

2.6.1.1.4 Valor de liquidacion. Por ultimo, en el mencionado articulo 200 de la LGS
tampoco se encuentra regulado el valor de liquidacion; sin embargo, este criterio ha sido
desarrollado por la doctrina. Al respecto, Mascarefias Pérez-Inigo (2005) sefiala que esta forma
de valorizacion implica suponer que la sociedad sera liquidada y, en consecuencia, calcular su
valor de liquidacion, el cual resulta de la venta de los activos de la empresa después de haber
satisfecho todas las deudas contraidas.

No obstante, el mismo autor advierte que este criterio es contrario a la idea de gestion
continuada que debe presidir toda valoraciéon empresarial. Por ello, indica que solo deberia
aplicarse cuando realmente se contemple la liquidacion de la empresa.

En esa linea, el valor de liquidacion se determina por el importe que se obtendria de la
realizacion de los activos de la sociedad menos el total de sus deudas y obligaciones, lo que
permite identificar el remanente patrimonial atribuible a los accionistas. Bajo este enfoque, la
prima de capital se configuraria como la diferencia entre el valor resultante por accion en un
escenario hipotético de liquidacién y su valor nominal.

En consecuencia, el valor de liquidacion constituye un criterio de valorizacion aplicable
unicamente cuando exista una expectativa real de disolucion de la sociedad. Asimismo, debe

sefalarse que no resulta coherente con la logica de empresa en marcha que generalmente orienta
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la fijacion de la prima de capital, por lo que su utilizacidon no es practica en la mayoria de los
Casos.

2.6.1.2 Pago en dinero o en especie. Conforme a lo dispuesto por el articulo 85° de la
LGS, los términos y condiciones del pago de la prima de capital y la aplicacion de la misma se
encuentran sujetos a lo que establezcan la ley, la escritura publica de constitucion o el acuerdo
de la junta general.

En esa linea, Collazos Paredes (2018) sefala que la LGS no establece una regulacion
especifica sobre la forma en que debe efectuarse el pago de la prima, ni exige mecanismos
particulares de acreditacion —registrales u otros— para su cumplimiento. En cambio, la norma
se concentra principalmente en determinar el destino posible de los montos obtenidos por este
concepto. Asi, una vez que la prima ingresa a la contabilidad de la sociedad, puede aplicarse
para completar la reserva legal, para futuras capitalizaciones o, eventualmente, para ser
distribuida entre los accionistas.

En este contexto, si bien la existencia de una prima de capital se encuentra vinculada a
la realizacion de un aporte de capital, ello no implica necesariamente que deba satisfacerse
mediante la misma modalidad del aporte principal. Por esta razéon, como indica Collazos
Paredes (Collazos Paredes, 2018), aun cuando el aporte se realice en dinero, nada impide que
el pago de la prima se concrete mediante otros mecanismos, tales como la cesion de créditos o
la adjudicacion de bienes debidamente valorizados.

En consecuencia, la LGS permite (o al menos, no lo prohibe) que la prima de capital sea
pagada tanto en dinero como en especie, siempre que se respete lo previsto en el estatuto o lo
aprobado por la junta general.

2.6.2 Su aptitud distributiva

Conforme a lo dispuesto en el articulo 233° de la LGS, una vez que la reserva legal ha
alcanzado su limite maximo, el excedente de las primas de capital puede ser objeto de
distribucion. Ello implica que la prima, en determinados supuestos, adquiere la condicion de
utilidad distribuible, siempre que se respeten los requisitos legales aplicables.

En esa linea, Collazos Paredes (2018) sefiala que, una vez que el exceso sobre el valor
nominal de las acciones ha sido incorporado a la contabilidad de la sociedad, este puede ser
distribuido —cumplidas las exigencias del articulo 233° de la LGS— no solo en favor del
accionista que efectud el pago de la prima, sino entre todos los accionistas. Asimismo, el mismo
criterio se aplica en caso de capitalizacion de la prima, pues el aumento de capital resultante

beneficia a la totalidad de los accionistas en proporcion a su participacion accionaria.
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En el mismo sentido, Rodriguez (2001) sefala que “a causa de que dicha reserva forma
parte del patrimonio de la sociedad, en principio, todos los accionistas —hayan o no suscrito
acciones con prima— tienen iguales derechos en proporcion a sus respectivas participaciones
sobre esa reserva especial”.

Por lo tanto, la prima de capital, una vez integrada al patrimonio social, pierde su
vinculacién individual con quien la pago y pasa a formar parte de un fondo comun, sujeto a las
reglas de distribucidon y capitalizacion previstas por la ley, en beneficio del conjunto de
accionistas.

2.6.3 Su contabilizacion en el patrimonio neto

Desde el punto de vista contable y econdmico, la prima de capital constituye una partida
que se incorpora al patrimonio neto de la sociedad, sin configurarse como un pasivo exigible.
Asi lo explica Rodriguez (2001) al sefialar que “el importe correspondiente a la prima se
contabiliza en el pasivo social”, pues integra una reserva especial, la cual no representa una
deuda, sino un componente patrimonial que podra ser distribuido cuando se hayan cumplido las
exigencias establecidas en el articulo 233° de la LGS.

Esta reserva especial constituida por la prima se considera un bien social para efectos
del calculo del patrimonio neto. En ese sentido, Rodriguez (2001) sostiene que tanto el capital
social como la prima de capital son “pasivos sociales no exigibles”, por lo que “se computan
como bienes sociales a los efectos de la determinacion del patrimonio neto de la sociedad”. En
esta linea, la prima de capital contribuye directamente al fortalecimiento estructural del
patrimonio societario, ya que incrementa los recursos propios sin generar contraprestaciones
futuras ni pasivos exigibles frente a terceros.

En coherencia con esta logica, el articulo 233° de la LGS establece que las primas de
capital solo pueden ser distribuidas cuando la reserva legal ha alcanzado su limite maximo,
pudiendo capitalizarse en cualquier momento. Ello confirma su carécter de recurso patrimonial
estable, disponible para reforzar la solvencia de la sociedad, pero sometido a un régimen de
disponibilidad limitado, que asegura su permanencia mientras subsistan obligaciones
prioritarias como la constitucion de la reserva legal.

2.7 Tratamiento de la prima de capital en el Plan Contable General Empresarial

Para comprender integralmente la prima de capital, resulta necesario considerar dos
premisas fundamentales: primero, que la gestion empresarial no se limita al ambito legal-
societario, sino que los empresarios usualmente otorgan mayor relevancia a los aspectos
contables y financieros; y segundo, que la prima de capital es una figura que encuentra

reconocimiento no solo en la LGS, sino también en la normativa y doctrina contable.
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Ahora bien, si bien suele asumirse que las disposiciones contables no constituyen
normas juridicamente vinculantes en sentido estricto, lo cierto es que el marco normativo
peruano les confiere cierta obligatoriedad. En efecto, el articulo 6.4 del Decreto Legislativo N°
1438, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Contabilidad, cuyo Texto Unico Ordenado
fue aprobado mediante Decreto Supremo N° 057-2022-EF, establece expresamente que "el
reconocimiento, medicion y presentacion de los hechos econdmicos de las entidades del sector
privado y de las empresas publicas, que corresponda, se rige por las disposiciones aprobadas
por el Consejo Normativo de Contabilidad, las mismas que son de cumplimiento obligatorio".

De esta manera, si bien las resoluciones del Consejo Normativo de Contabilidad no
tienen rango de ley per se, estas se emiten en ejercicio de las facultades conferidas por un
Decreto Legislativo (norma con rango legal), lo que les otorga sustento normativo vinculante.
En ese contexto, el Plan Contable General Empresarial (PCGE) representa el marco técnico
obligatorio bajo el cual las empresas peruanas deben llevar su contabilidad, constituyéndose en
el estdndar de cumplimiento obligatorio para el registro de operaciones societarias.

La propia LGS hace referencia a este marco normativo contable en diversas
disposiciones. Por ejemplo, su articulo 223 establece que los estados financieros deben
prepararse y presentarse de conformidad con las disposiciones legales aplicables y con los
principios de contabilidad generalmente aceptados en el pais. Sobre el alcance del criterio de
los "principios de contabilidad generalmente aceptados", la Resolucion del Consejo Normativo
de Contabilidad N° 013-98-EF/93.01 ha precisado que dicha expresion comprende,
sustancialmente, a las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC, ahora las NIIF)*.

Por su parte, el articulo 175 de la LGS dispone que el directorio debe proporcionar a los
accionistas y al publico informacion suficiente, fidedigna y oportuna respecto de la situacion
legal, econdmica y financiera de la sociedad. De una interpretacion sistematica de estas
disposiciones se desprende que las normas contables constituyen el marco de referencia para
determinar como los empresarios deben llevar su contabilidad. Esta precision resulta relevante
porque las normas contables cuentan con autoridad técnica suficiente para esclarecer conceptos
que no necesariamente tienen un tratamiento exclusivo en normas legales.

En ese contexto, el tratamiento que el PCGE otorga a la prima de capital resulta
especialmente relevante para comprender como esta figura se materializa en la practica
empresarial. El PCGE, aprobado mediante Resolucion N° 002-2019-EF/30 del Consejo

Normativo de Contabilidad y alineado con las Normas Internacionales de Informacion

46 Resolucion del Consejo Normativo de Contabilidad N° 013-98-EF/93.01.
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Financiera (NIIF), establece que la prima de capital debe registrarse en la cuenta 52 "Capital
Adicional", separada de la cuenta 50 "Capital"*’.

El PCGE agrupa en la cuenta 52 a "las primas (y los descuentos, es decir, colocaciones
bajo la par) de emision y los aportes y reducciones de capital que se encuentran en proceso de
formalizacion"*®. Especificamente, la subcuenta 521 "Primas (descuento) de acciones" recoge
la "variacion (exceso o defecto) entre el valor nominal de las acciones y el precio pagado por
ellas en una emision; o entre el valor nominal y su precio de compra en el caso de las acciones
de tesoreria"*’. Esta definicion es consistente con lo establecido en el articulo 85 de la LGS y
confirma que la prima surge de la diferencia entre el valor de colocacion y el valor nominal de
las acciones.

Un aspecto particularmente relevante del PCGE es la caracterizacion de la cuenta 52
como "una cuenta patrimonial de tipo transitorio">®. Esta calificacion tiene implicancias
juridicas significativas, pues permite concluir que la prima de capital, a diferencia del capital
social, no tiene vocaciéon de permanencia indefinida en el patrimonio de la sociedad. Este
"caracter transitorio" es coherente con las dos notas esenciales que la LGS establece en su
articulo 233 respecto a la prima de capital: su aptitud para ser distribuida y su aptitud para ser
capitalizada.

Asimismo, el PCGE establece que cuando existe una diferencia entre el valor nominal
de las acciones y el monto pagado por ellas, "se genera una prima (descuento) de emision, la
que se registra en la cuenta 52"°!, confirmando que dicha diferencia no incrementa la cuenta de
capital social (cuenta 50), sino que se registra separadamente en una cuenta patrimonial
diferenciada.

Esta distincion contable tiene una implicancia fundamental para el andlisis de la
naturaleza juridica de la prima de capital. El PCGE define la cuenta 50 "Capital" como aquella
que "agrupa las subcuentas que representan aportes de accionistas, socios o participacionistas,
cuando tales aportes han sido formalizados desde el punto de vista legal"*. Es decir, bajo el
estandar contable vigente, el capital social estd compuesto exclusivamente por aportes. Si la

prima de capital fuera un aporte, deberia registrarse en la cuenta 50 junto con los demads aportes

47 Plan Contable General Empresarial, aprobado mediante Resolucion N° 002-2019-EF/30 del Consejo

Normativo de Contabilidad, publicado el 22 de mayo de 2019. Cuenta 52: Capital Adicional.

Plan Contable General Empresarial (2019). Cuenta 52: Capital Adicional, Descripcion.

Plan Contable General Empresarial (2019). Cuenta 52: Capital Adicional, Nomenclaturas de las Subcuentas,
521 Primas (descuento) de acciones.

Plan Contable General Empresarial (2019). Cuenta 52: Capital Adicional, Comentarios.

U [dem.

52 Plan Contable General Empresarial (2019). Cuenta 52: Capital Adicional, Descripcion.
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que conforman el capital social. El hecho de que el PCGE la ubique en una cuenta diferente —
y expresamente separada del capital— constituye un reconocimiento implicito de que la prima
tiene una naturaleza juridica distinta a la del aporte. Esta evidencia contable refuerza la posicion
adoptada en el presente trabajo (desarrollada en el Capitulo 3, infra) respecto a que la prima de
capital no puede ser considerada un aporte al capital social en sentido estricto, sino una partida
patrimonial autbnoma con caracteristicas propias.

Finalmente, cabe destacar que el PCGE amplia el concepto de prima de capital al incluir
dentro de la subcuenta 521 "la diferencia cambiaria que se genera entre la fecha del acuerdo y
la fecha de pago del aporte, cuando éste se ha acordado en moneda distinta a la del curso
legal">. Esta precision resulta relevante para la practica societaria, especialmente en
operaciones de inversion con componente internacional, donde las fluctuaciones cambiarias
pueden generar diferencias entre el monto acordado y el monto efectivamente aportado.

2.8 Utilidad de la prima de capital

La prima de capital cumple una utilidad concreta dentro del régimen de aportes de la
sociedad anonima, mas alla de su dimension contable. Por un lado, desde la perspectiva de los
accionistas, opera como un mecanismo que permite preservar la proporcion econdémica de sus
participaciones frente a escenarios en los que un suscriptor —sea un tercero o un accionista
actual— pretende adquirir nuevas acciones, asegurando que dicha adquisicion refleje el valor
real de la sociedad. Por otro lado, desde la perspectiva de la sociedad, contribuye a resguardar
los beneficios acumulados y a fortalecer el patrimonio neto, evitando que la emision de nuevas
acciones implique una afectacion injustificada de las reservas generadas a partir de aportes o
esfuerzos previos.

En ese sentido, la utilidad de la prima de capital radica en garantizar que la suscripcion
de nuevas acciones —ya sea por terceros que ingresan a la sociedad o por accionistas que
incrementan su participacion— se realice en condiciones que reconozcan el valor econémico
actual o proyectado de la sociedad.

2.8.1 Proteccion de la participacion de los accionistas

Sasot Betes y Sasot sefialan que:

Cuando la sociedad —en cuanto empresa— ha obtenido ganancias que pudo distribuir
como utilidades y no lo hizo, llevandolas a fondos de reserva con la finalidad de fortalecer su

liquidez y acrecentar su activo, no resulta equitativo que los nuevos suscriptores de los

53 Plan Contable General Empresarial (2019). Cuenta 52: Capital Adicional, Nomenclaturas de las Subcuentas,

521 Primas (descuento) de acciones.
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aumentos del capital social vengan a beneficiarse de aquellas utilidades no distribuidas, en
desmedro de los viejos accionistas (Sasot Betes, 1985).

A partir de ello, puede afirmarse que la principal utilidad de la prima de capital radica
en preservar el equilibrio entre los accionistas y en fortalecer el patrimonio de la sociedad.
Cuando ingresan terceros, la prima evita que un nuevo suscriptor obtenga una participacion
desproporcionadamente mayor sin reconocer el valor econdmico acumulado por la sociedad.

Por su parte, cuando la suscripcion es realizada por accionistas actuales, la prima cumple
funciones de fortalecimiento patrimonial y revalorizacion contable, ademés de contribuir a
mantener el equilibrio entre los accionistas cuando no todos suscriben proporcionalmente. En
ambos supuestos, al exigir una sobrevalorizacion por accion, la prima permite que la emision
de nuevas acciones se realice en condiciones equitativas.

En esta misma linea, Veron (1993) advierte que la prima de capital busca “equiparar la
situacion de los nuevos accionistas con la posicion de los antiguos accionistas”, en relacion con
las reservas acumuladas y las inversiones realizadas antes del aumento de capital. De este modo,
la prima de capital permite conservar para los accionistas preexistentes un valor superior al que
habrian tenido sus acciones si estas se hubieran emitido sin prima —esto es, al valor nominal—
evitando asi “un enriquecimiento gratuito a los nuevos accionistas”, quienes de otro modo
participarian en igualdad de condiciones con los antiguos sin haber contribuido a la generacion
del valor de la sociedad en marcha.

En consecuencia, la utilidad de la prima de capital se manifiesta en la proteccion de los
accionistas preexistentes, al permitir que estos conserven el valor economico de su participacion
incluso cuando no todos participan en una nueva emision de acciones en proporcion a sus
participaciones previas.

A través de la sobrevalorizacion exigida a los nuevos suscriptores, se evita que el valor
patrimonial de las acciones preexistentes se diluya de manera significativa. En este sentido,
conforme al planteamiento de Rodriguez (2001), la prima contribuye a preservar y mantener el
valor econdmico de la inversion de los accionistas antiguos, impidiendo que el ingreso de
nuevos capitales —no acompafiados de una prima— afecte injustificadamente su participacion
en los beneficios, reservas o valorizacion previamente generados por la sociedad.

2.8.2 Proteccion de las reservas y beneficios de la sociedad

De manera consecuente, la prima de capital también cumple la funcion de proteger los
intereses de la sociedad. En efecto, este mecanismo permite preservar la estructura patrimonial
de la sociedad, incorporando al patrimonio social no solo los nuevos aportes, sino también una

proporcidn equivalente al valor de las reservas distribuibles acumuladas.
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Como sefiala Rodriguez (2001), esta utilidad de la prima consiste en asegurar que el
valor pagado por los nuevos suscriptores de acciones no se limite al valor nominal, sino que
incluya un monto adicional que compense las reservas y beneficios acumulados por la sociedad
antes del aumento de capital.

En este sentido, la prima de capital permite resguardar la consistencia del patrimonio
social frente a un aumento de capital, al asegurar que los nuevos aportes no diluyan las reservas
generadas previamente por la sociedad. A través de la sobrevalorizacion pagada por los nuevos
suscriptores, se incorporan recursos adicionales que reproducen el valor de dichas reservas,
evitando que su distribucion futura se vea distorsionada o desproporcionada. De este modo, la
prima no solo protege los beneficios ya acumulados, sino que ademas contribuye al
fortalecimiento del patrimonio social, asegurando su solidez y equilibrio en el tiempo.

2.9 La prima de capital en el Derecho comparado

El estudio de la prima de capital en el Derecho comparado permite identificar como
distintos ordenamientos juridicos han regulado esta institucion dentro del régimen de las
sociedades de capital. Si bien la 16gica econdmica que subyace a la prima —esto es, la exigencia
de un sobreprecio en la emision de acciones por encima de su valor nominal— es comun en
diversos sistemas, las formas de regulacion, su tratamiento contable y su régimen de
disponibilidad pueden variar de manera significativa segiin el modelo societario adoptado por
cada pais.

En ese sentido, el analisis comparado resulta ttil para comprender el alcance y la funcion
que cumple la prima de capital en otros ordenamientos, asi como para identificar puntos de
convergencia y divergencia con la regulacion peruana, lo que contribuye a contextualizar su
régimen juridico y a enriquecer su interpretacion dentro del sistema de la LGS.

2.9.1 Argentina

En el régimen juridico argentino, la prima de capital se encuentra actualmente regulada
en la Ley 19.550 de Sociedades Comerciales y sus modificatorias, especificamente en el
articulo 202, cuyo texto ha sido reformado por las leyes 22.903 y 22.686. Este régimen establece
expresamente que es nula la emision de acciones bajo la par, permitiéndose unicamente su
emision a la par o con prima. La determinaciéon de la prima corresponde a la asamblea
extraordinaria, la cual debe garantizar la igualdad en cada emision. Asimismo, se dispone que,
en el caso de sociedades autorizadas para hacer oferta publica de sus acciones, la decision sobre
la prima puede ser adoptada por la asamblea ordinaria, con posibilidad de delegacion al

directorio.
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Del mismo modo, la norma reconoce expresamente que el “saldo que arroje el importe
de la prima, descontados los gastos de emision, integra una reserva especial”, la cual podra ser
distribuida conforme a los requisitos establecidos en los articulos 203 y 204.

Segtn Rodriguez (2001), el fundamento de la prima en el derecho argentino radica en
el reconocimiento de un valor del patrimonio social superior al monto del capital de la sociedad,
asi como en la existencia de una actividad empresarial actual o futura exitosa. No obstante, este
autor sostiene la improcedencia de la prima en el momento de la constitucion de la sociedad,
debido a que considera que el tinico presupuesto para su aplicacion es el aumento de capital
social, conforme a lo previsto en la ley.

Sin embargo, en el ordenamiento juridico peruano la situacion es distinta, pues no existe
ninguna restricciéon que impida establecer una sobrevalorizacion desde la emision inicial de
acciones. Por el contrario, el articulo 85 de la LGS reconoce expresamente que la prima puede
fijarse en la escritura publica de constitucion, lo que permite su utilizacion como mecanismo
legitimo de estructuracion patrimonial desde el nacimiento de la sociedad.

Este criterio resulta especialmente relevante en supuestos como el de las startups, en los
cuales la proyeccion de rentabilidad futura constituye un fundamento econdémico razonable para
la fijacion de una prima, incluso en ausencia de un incremento efectivo del patrimonio neto al
momento de la constitucion. De este modo, mientras que en el régimen argentino la prima suele
vincularse a emisiones posteriores derivadas de aumentos de capital, el derecho peruano admite
su establecimiento desde la constitucion de la sociedad.

2.9.2 Brasil

En el derecho brasilefio, la prima de capital se encuentra regulada en el articulo 170 de
la Ley N.° 6.404, que establece el régimen aplicable al aumento de capital mediante suscripcion
de acciones. Segun esta norma, una vez que se haya realizado al menos tres cuartos del capital
social, la sociedad podra aumentarlo mediante una nueva suscripcion publica o privada. En
estos casos, el precio de emision de las nuevas acciones puede fijarse por encima del valor
nominal, siempre que se tomen en cuenta criterios objetivos, tales como la cotizacion de las
acciones en el mercado, el valor del patrimonio neto y las perspectivas de rentabilidad de la
compaiiia.

En este contexto, consideramos que la normativa brasilefia presenta uno de los sistemas
mas ordenados y especificos para la determinacion del importe de la prima de capital. La norma
busca asegurar que la nueva aportacion refleje adecuadamente el valor actual y proyectado de

la sociedad, beneficiando tanto a los accionistas fundadores como a los nuevos suscriptores.
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Asimismo, el articulo 170 establece que el 6rgano competente para fijar el precio de
emision serd la asamblea general, aunque esta puede delegar dicha funcion al directorio,
conforme lo permita el estatuto social. Esta flexibilidad permite que las sociedades adapten sus
decisiones de emision a su estructura interna y a sus necesidades especificas.

Como sefiala Barcellos (Barcellos de Magalhaes, 1977), la emision de acciones por el
valor econdmico es la solucidon que mejor protege los intereses de todos los accionistas,
inclusive de los que no aprueban el aumento, y por eso debe ser la adoptada por los érganos
competentes para deliberar sobre el aumento de capital. De esta manera, este modelo protege
los intereses de todos los accionistas, al garantizar que las emisiones de acciones se realicen
con base en el valor econdémico real de la sociedad, tomando en consideracion parametros de
mercado y de rentabilidad futura, y evitando practicas que puedan distorsionar la composicion
patrimonial de la sociedad.

2.9.3 Espaiia

En el Derecho espaiol, la emision de acciones con prima estd expresamente permitida
por el articulo 298 del Real Decreto Legislativo 1/2010 que aprueba el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital (LSC), el cual dispone que “en los aumentos de capital social
sera licita la creacion de participaciones sociales y la emision de acciones con prima”. Esta
regla representa una innovacion importante, pues evita considerar la prima como una obligacion
futura o dividendo pasivo, y la consolida como una aportacion efectiva que debe integrarse
junto con el valor nominal de la accion. En este sentido, la prima se presenta como un recurso
patrimonial adicional que, sin formar parte del capital social, debe ingresar de inmediato al
patrimonio de la sociedad.

En cuanto a su destino, la LSC configura a la prima de emision como una reserva
disponible. A diferencia de la reserva legal, que conforme al articulo 274 de la LSC debe
alcanzar al menos el 20% del capital social y tiene restricciones especificas de disponibilidad,
la prima de emision puede destinarse a diversos fines societarios: ampliaciones de capital con
cargo a reservas (articulo 303 LSC), compensacion de pérdidas, o distribucion a los accionistas,
siempre que se cumplan los requisitos generales de distribucion previstos en los articulos 273
y siguientes de la LSC. Estas disposiciones evidencian que la prima de emision posee un
caracter operativo y versatil, al permitir su aplicacion en operaciones que fortalecen o
reestructuran el patrimonio de la sociedad sin alterar directamente el capital social inscrito.

En consecuencia, el ordenamiento juridico espafiol configura a la prima de emision
como una figura autébnoma y plenamente integrada en la estructura patrimonial de la sociedad,

dotandola de una funcién contable relevante. Aunque no forma parte del capital social ni de la
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reserva legal, su naturaleza obligatoria en el momento de la suscripcion y su posibilidad de ser
aplicada a fines estratégicos le otorgan una importancia sustantiva dentro del régimen
societario.

2.10 Analisis comparativo en el Anteproyecto de Ley General de Sociedades

El andlisis del tratamiento normativo de la prima de capital en el ordenamiento juridico
peruano permite advertir una evolucion relevante entre la regulacion vigente en la LGS y las
modificaciones planteadas en el Anteproyecto de la nueva Ley General de Sociedades®®. En
este apartado se examinan algunas de las principales diferencias entre la normativa actual y las
propuestas de reforma contenidas en dicho Anteproyecto, con el propoésito de evaluar el posible
impacto de estas modificaciones sobre la estructura patrimonial de la sociedad anonima, la
proteccion de los accionistas y acreedores, y la funcionalidad de la prima de capital como
instrumento dentro del régimen societario.

2.10.1 Marco normativo de la LGS

Como se ha dicho, la LGS regula la prima de capital fundamentalmente en dos
disposiciones normativas: el articulo 85° y el articulo 233°.

El articulo 85° define la prima de capital en los siguientes términos: “La suma que se
obtenga en la colocacion de acciones sobre su valor nominal es una prima de capital”.
Asimismo, precisa que “el importe a pagarse por las acciones se establece en la escritura publica
de constitucion o por la junta general que acuerde el aumento de capital”. Esta disposicion
reconoce, ademas, un margen de autonomia estatutaria, al sefialar que “los términos y
condiciones del pago de la prima y la aplicacion de la misma estan sujetos a lo que establezca
la ley, la escritura publica de constitucion o el acuerdo de la junta general”.

Por su parte, el articulo 233° de la LGS regula el régimen de disponibilidad de las primas
de capital, estableciendo que estas solo pueden ser distribuidas cuando se haya completado el
maximo de la reserva legal. Esta norma constituye el eje central del régimen de disponibilidad
de la prima de capital bajo la legislacioén vigente, al vincular su distribucion al cumplimiento
previo de la reserva legal.

2.10.1.1 Naturaleza patrimonial y efectos econémicos. Bajo la LGS, la prima de
capital genera un incremento del patrimonio neto de la sociedad, pues al pagarse las acciones
con prima ingresan a su activo aportes por un valor mayor (valor nominal mas las primas) que
el incremento registrado en el pasivo en la cuenta capital social (valor nominal solamente). Esta

caracteristica evidencia la funcién de fortalecimiento patrimonial que cumple la prima de

5% Anteproyecto de la Ley General de Sociedades, publicado en 2021, Grupo de Trabajo conformado por
Resolucion Ministerial N° 0108-2017-JUS.
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capital, al incrementar el patrimonio neto de la sociedad sin modificar proporcionalmente la
cifra del capital social.

No obstante, a medida que la sociedad desarrolla sus operaciones, el patrimonio social
puede aumentar o disminuir en funcion de los resultados de su actividad, mientras que la cifra
del capital social permanece fija, salvo que sea modificada conforme a ley. En este contexto, la
prima de capital permite ajustar el valor de ingreso de los nuevos accionistas al valor real de la
sociedad, evitando que se produzcan distorsiones patrimoniales.

2.10.1.2 Restricciones a la distribucion. El principal obstaculo normativo para la
distribucion de la prima de capital en la LGS vigente radica en su vinculacion con la reserva
legal. Conforme al articulo 229° de la LGS, “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, hasta que ella alcance un monto igual a la quinta parte del capital”. Esta reserva legal,
que debe alcanzar el 20% del capital social, constituye un presupuesto necesario para que la
prima de capital pueda ser distribuida entre los accionistas.

Esta restriccion tiene como consecuencia practica que la prima de capital permanezca
“bloqueada” para su distribucion durante un periodo que puede resultar prolongado,
especialmente en sociedades con capital elevado o utilidades moderadas. Solo una vez
alcanzado el limite maximo de la reserva legal, ya sea con utilidades o destinando la prima para
completar dicha reserva, puede procederse a la distribucion del saldo restante entre los
accionistas.

De este modo, la prima de capital se configura como un recurso patrimonial estable,
destinado a reforzar la solvencia patrimonial de la sociedad, cuyo régimen de disponibilidad es
limitado. Esta limitacion busca asegurar su permanencia mientras subsistan otras obligaciones
prioritarias, como la constitucion de la reserva legal.

2.10.2 Marco normativo en el Anteproyecto

2.10.2.1 Regulacion reformulada. El Anteproyecto de la Ley General de Sociedades
mantiene la definicidén de la prima de capital, aunque introduce precisiones técnicas en otros
aspectos vinculados que inciden en su régimen juridico, como se analizard a continuacion.

Sin embargo, debe senalarse que el cambio mas relevante que introduce el Anteproyecto
consiste en la eliminacion del articulo 233 de la LGS, disposicidon que, en la normativa vigente,
configura el régimen de disponibilidad de la prima de capital.

A nuestro juicio, esta modificacion constituye un desacierto en el planteamiento
legislativo. Si bien es posible comprender el contexto en el que se produce esta eliminacion —

vinculado a un intento de flexibilizar las reglas tradicionales del capital social—, consideramos
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que el Anteproyecto perdi6 la oportunidad de desarrollar un régimen mas robusto para la prima
de capital. En efecto, atendiendo a su verdadera naturaleza patrimonial, hubiera sido posible
fortalecer su regulacion con el fin de fomentar su utilizacién en operaciones societarias cada
vez mas complejas, en lugar de diluir su tratamiento normativo dentro del sistema general del
capital.

2.10.2.2 Clarificacion del requisito de pago minimo para la emisién. Una de las
modificaciones mas significativas del Anteproyecto se encuentra en el articulo 68.1, que
establece lo siguiente: “Las acciones solo se emiten una vez que han sido suscritas
integramente y pagadas cada una en por lo menos el veinticinco por ciento de su valor nominal
o su valor de colocacion, el que resulte menor”.

La regla “el que resulte menor” implica que, cuando existe prima de capital —es decir,
cuando el valor de colocacion es superior al valor nominal— el porcentaje minimo del 25%
debe calcularse sobre el valor nominal. Por el contrario, cuando las acciones se colocan bajo la
par —esto es, cuando el valor de colocacion es inferior al valor nominal— el 25% se calculara
sobre el valor de colocacion.

2.10.2.3 Eliminacién de la reserva legal. Efectos sobre la prima de capital. El
cambio mas trascendental introducido por el Anteproyecto en relacion con la prima de capital
es la eliminacidn de la reserva legal obligatoria. La Exposicion de Motivos del Anteproyecto
fundamenta esta decision sefialando que “‘sin dejar de considerar su importante finalidad central
precautoria de futuras pérdidas, después de un cuidadoso andlisis se han encontrado otras
razones que hacen aconsejable eliminar la Reserva Legal”.

En particular, se sostiene que “la Reserva Legal es una restriccion innecesaria y
paternalista, en la medida que es el propio empresario, y no la ley, quien debe tomar todas las
medidas aconsejables para precaver un eventual resultado negativo en la operacion”.

Asimismo, la Exposicion de Motivos indica que “en cuanto el efecto de la Reserva Legal
es impedir la distribucion como dividendo de las utilidades afectadas entre los accionistas o
socios, termina encareciendo el costo del capital innecesariamente”. Finalmente, se advierte
que “este tipo de medidas restrictivas puede originar que los accionistas o socios recurran a
otras figuras, como reducciones del capital, que pueden resultar negativas para la propia
sociedad”.

La propuesta de eliminacion de la reserva legal tiene un impacto directo y significativo
sobre el régimen de distribucion de la prima de capital. Bajo el Anteproyecto, al desaparecer la

obligacion de constituir una reserva legal como condicion previa, la prima de capital podria
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distribuirse entre los socios como una cuenta patrimonial de libre disposicion, quedando sujeta
unicamente a las restricciones generales aplicables a la distribucion de utilidades.

2.10.2.4 Régimen de distribucion de la prima de capital en el Anteproyecto. El
articulo 53.1 del Anteproyecto establece que “la distribucion de utilidades solo puede hacerse
en mérito del estado de situacion financiera de la sociedad cerrado al término del ejercicio
econodmico anual” y que “las sumas que se distribuyan no podran exceder del monto de las
utilidades y otras cuentas patrimoniales de libre disposicion”. Esta formulacion incluye
expresamente a la prima de capital como una cuenta patrimonial susceptible de distribucion,
siempre que se trate de una cuenta de libre disposicion.

Adicionalmente, el articulo 207 del Anteproyecto, referido a los dividendos, sefiala que
“solo pueden ser pagados dividendos en razén de utilidades obtenidas o de reservas de libre
disposicion y siempre que el patrimonio neto sea mayor al capital suscrito”. Esta disposicion
confirma que la prima de capital, en tanto cuenta patrimonial de libre disposicion, puede ser
objeto de distribucion bajo las mismas condiciones que las utilidades.

De acuerdo con el Anteproyecto, las Unicas restricciones para distribuir la prima de
capital serian las siguientes: (i) que la sociedad tenga un patrimonio neto superior a su capital
suscrito; (i1) que la distribucidén no provoque que el patrimonio neto resulte inferior al capital;
y (1i1) que la distribucion se sustente en estados financieros cerrados al término del ejercicio
econdmico. En esta linea, el numeral 53.2 del articulo 53 precisa que “la sociedad que tenga un
patrimonio neto igual o inferior a su capital no podré distribuir utilidades a sus socios. En
ningun caso, la distribucioén de utilidades podra causar que el patrimonio neto resulte siendo
inferior al capital”.

Estas restricciones responden a la funcion de garantia del capital social y a la proteccion
de los acreedores, pero eliminan el obstaculo especifico que representaba la reserva legal en la
LGS vigente. De este modo, la prima de capital podria distribuirse a los socios sin necesidad
de esperar a que se complete la reserva legal.

2.10.2.5 Capitalizacion de la prima. En cuanto a la capitalizacion, el Anteproyecto
mantiene la posibilidad de capitalizar las primas de capital como parte de las modalidades de
aumento de capital previstas en el articulo 182.3, que establece que el aumento de capital puede

originarse en "la capitalizacion de utilidades, reservas, primas de capital (...)". Al igual que en
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la LGS vigente, la capitalizacion de la prima puede realizarse en cualquier momento, sin
necesidad de completar previamente reserva alguna.
2.10.3 Anadlisis comparativo y evaluacion critica

2.10.3.1 Sintesis de las diferencias sustantivas. Las diferencias entre la LGS y el
Anteproyecto en materia de prima de capital y reglas vinculadas pueden sistematizarse en el

siguiente cuadro comparativo:

Tabla 2

Analisis comparativo entre LGS y Anteproyecto de LGS

Aspecto

LGS Vigente

Anteproyecto de la

| e

Impacto de la
propuesta de

reforma

Definicion de la

prima de capital

Art. 85°: "La suma que se
obtenga en la colocacion de
acciones sobre su valor
nominal es una prima de

capital".

Art. 69.2: Mantiene

la definicion.

Sin variaciones.

Régimen propio

de la prima de

Articulo 233, sobre la prima
de capital.

Se elimina el articulo
propio de la prima de

capital, eliminando el

La prima de capital
quedaria sujeta a
reglas de

distribucion de otras

Reserva legal

obligatoria

Art. 229°: un minimo de 10%
de la utilidad distribuible se
destina a la reserva legal hasta
que esta alcance un monto
equivalente al 20% del capital

social.

Se elimina la reserva

legal obligatoria.

capital régimen
) ) cuentas
independiente. ) ]
patrimoniales.
Flexibilizacion

significativa del
régimen patrimonial.
Reduce el costo del
capital y elimina
restricciones
consideradas

"paternalistas".

Distribucion de la

prima de capital

Art. 233°: solo puede
distribuirse cuando la reserva
legal haya alcanzado su limite

maximo (20% del capital).

Arts. 53 y 207: La
prima puede
distribuirse como

cuenta patrimonial de

Liberalizacion de la
distribucién. Los
accionistas pueden

acceder a la prima
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libre disposicion,
sujeta unicamente a
que el patrimonio
neto sea mayor al
capital suscrito y que
la distribucion no
cause que el
patrimonio neto sea

inferior al capital.

sin esperar a
completar la reserva

legal.

Capitalizacion de

Art. 233°: Puede capitalizarse

Art. 182.3: Puede
capitalizarse como

modalidad de

Sin cambio.

minimo para
emision de

acciones

pagadas en por lo menos el
25% de su valor nominal. No
precisa qué ocurre cuando hay

prima.

la prima en cualquier momento. aumento de capital
en cualquier
momento.
Art. 68.1: Las
_ acciones se emiten
Art. 84°: Las acciones se .
: ) una vez suscritas y
Requisito de pago emiten una vez suscritas y

pagadas en por lo
menos el 25% de su
valor nominal o su
valor de colocacion,
el que resulte

menor.

Claridad técnica.

Requisito previo
para aumento de

capital

Art. 204°: Para aumentar
capital por nuevos aportes, es
requisito previo que todas las

acciones suscritas estén
totalmente pagadas.

Excepcion: cuando haya
dividendos pasivos a cargo de

accionistas morosos contra
quienes esté en proceso la

sociedad.

Se elimina este

requisito.

Mayor flexibilidad.
La sociedad puede
aumentar capital,
aunque existan
dividendos pasivos
pendientes,
facilitando la
captacion de

recursos.

Nota. Elaboracion propia.
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Como puede apreciarse en el cuadro anterior, las diferencias entre la LGS vigente y el
Anteproyecto en materia de prima de capital y reglas vinculadas reflejan una tendencia hacia la
flexibilizacion del régimen patrimonial societario.

2.10.3.2 Flexibilidad del régimen patrimonial. La diferencia mas sustancial entre
ambos regimenes radica en las condiciones para la distribucion de la prima de capital. En efecto,
la eliminacion de la reserva legal como requisito previo para su distribucion representa una
flexibilizacion significativa del régimen patrimonial de la sociedad anonima. Desde una
perspectiva econdmica, ello permite que los accionistas accedan con mayor rapidez a los
recursos ingresados por concepto de prima, lo que puede resultar especialmente relevante en
sociedades de capital emprendedor o startups, donde la liquidez y el retorno de la inversion
constituyen factores determinantes para los inversionistas.

En relacion con el sistema vigente, en el cual se observa un conjunto de reglas y
principios orientados a proteger a los acreedores desde la propia concepcion del capital social,
resulta pertinente lo sefialado por Ledesma (2007), quien afirma que:

“(...) Eneste sentido, se ha afirmado que las normas que integran la disciplina del capital
social son esencialmente formales y mecanicas en su aplicacion, con bajos costes de
informacion para aplicarlas y ejecutarlas, lo que explicaria por qué estas normas fueron
especialmente importantes para la proteccion de acreedores hace un siglo y por qué ahora han
perdido gran parte de su funcionalidad en favor de otros medios de proteccion que el
ordenamiento juridico pone a disposicion de los acreedores. Por ello se insiste en la necesidad
de abandonar el rigido sistema de garantias y cautelas establecido en la normativa comunitaria
0, al menos, se reclama su flexibilizacion con la finalidad de ahorrarles costes y tiempo
permitiendo a las sociedades realizar operaciones beneficiosas para la sociedad que ahora se
ven, si no impedidas, al menos, dificultadas”.

Como puede observarse, esta corriente de pensamiento se refleja en el Anteproyecto de
reforma, en la medida en que se busca reducir ciertas salvaguardas patrimoniales
tradicionalmente destinadas a proteger a la sociedad frente a contingencias futuras. En la LGS
vigente, la reserva legal cumple precisamente la funcidén de constituir un “ahorro” o “reserva”
destinada a cubrir necesidades urgentes, por ejemplo, absorber pérdidas sin afectar el capital
social. Por ello, si finalmente se elimina esta institucion, se produciria un traslado de
responsabilidad hacia el empresario, quien deberd administrar adecuadamente los recursos de
la sociedad para atender dichas contingencias.

2.10.3.3 Coherencia sistematica con otras modificaciones. La eliminacién de la

reserva legal se inscribe en un movimiento mas amplio de flexibilizacion del régimen del capital
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social impulsado por el Anteproyecto. En particular, el Anteproyecto también suprime el
requisito previo establecido en el articulo 204° de la LGS vigente, el cual exigia que la totalidad
de las acciones estuvieran integramente pagadas para poder acordar un aumento de capital por
nuevos aportes.

Esta orientacion responde a una misma filosofia normativa, coherente con la
eliminacion de la reserva legal: reducir restricciones que se consideran excesivamente
paternalistas y que limitan innecesariamente la autonomia de la voluntad de los empresarios.
En este sentido, como sefala la Exposicion de Motivos del Anteproyecto, “es el propio
empresario, y no la ley, quien debe tomar todas las medidas aconsejables para precaver un
eventual resultado negativo en la operacion”.

2.10.3.4 Impacto en la practica societaria. La eliminacion de la reserva legal y la
consecuente liberalizacion de la distribucion de la prima de capital pueden tener un efecto
positivo en el atractivo de la sociedad anénima peruana como vehiculo de inversion. Al permitir
que los fondos ingresados por prima puedan ser distribuidos con mayor celeridad, se reduce el
costo de oportunidad del capital para los inversionistas y se facilita el retorno de capital, lo cual
es especialmente valorado en mercados de capital emprendedor™.

Actualmente, existen inversionistas que buscan colocar su capital en proyectos de alto
riesgo, confiando en modelos de negocio innovadores o de alta rentabilidad futura, los cuales
normalmente conllevan como contrapartida un alto riesgo. Para estos inversionistas, la
posibilidad de recuperar la prima de capital con mayor rapidez puede resultar determinante en
su decision de inversion.

2.10.4 El Anteproyecto y la crisis del capital social

Las transformaciones propuestas por el Anteproyecto en el régimen de la prima de
capital y en las reglas vinculadas se inscriben dentro del fendmeno que la doctrina societaria ha
denominado la “crisis del capital social”’. Como se ha dicho en este trabajo, esta crisis se
manifiesta en el cuestionamiento progresivo de las funciones tradicionales atribuidas al capital
social, especialmente su funcion de garantia frente a los acreedores, y en la consecuente
flexibilizacion de las normas que regulan su constitucion, mantenimiento y modificacion.

Tal como se ha sefalado, esta funcion de garantia del capital social ha sido objeto de
criticas, pues se considera que en muchos casos resulta ineficaz en la practica. La rigidez de las
normas destinadas a la proteccion del capital social genera costos que restan agilidad a la

gestion societaria, sin que los beneficios en términos de proteccion de los acreedores resulten

55 Esta linea, segun la exposicion de motivos del Anteproyecto de reforma de la Ley General de Sociedades.
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proporcionales a dichos costos. En un contexto econémico dindmico, en el que el valor real de
las sociedades fluctia constantemente por factores que trascienden la cifra nominal del capital
social, las restricciones tradicionales pueden resultar anacronicas e ineficientes.

El Anteproyecto de la Ley General de Sociedades recoge esta tendencia internacional
hacia la flexibilizacion del régimen del capital social, adoptando soluciones que priorizan la
autonomia empresarial y la eficiencia econdémica por encima de ciertas salvaguardas
patrimoniales tradicionales. En ese contexto, consideramos que la eliminacion de la reserva
legal obligatoria, la supresion del requisito previo para acordar aumentos de capital, y la
flexibilizacion de otros mecanismos patrimoniales, como las operaciones de reorganizacion o
mecanismos denominados ‘“acordedn”, constituyen manifestaciones concretas de esta
orientacion.

Esta evolucion normativa refleja una concepcion mas liberal del derecho societario, que
reconoce las limitaciones de los mecanismos tradicionales de proteccion del capital y busca
adaptarlos a las exigencias del mercado contemporaneo. Sin embargo, si bien esta orientacion
puede resultar beneficiosa para el dinamismo del mercado de capitales y para la atraccion de
inversiones, también plantea interrogantes sobre la adecuacion de los mecanismos de
proteccion de acreedores y sobre la prudencia en la gestion patrimonial de las sociedades.

En tultima instancia, el tratamiento de la prima de capital en el Anteproyecto se alinea
con esta vision de crisis del capital social, en la cual las funciones tradicionales de garantia y
retencion pierden protagonismo frente a la necesidad de flexibilidad y adaptabilidad del
régimen societario. No obstante, en el intento de introducir esta flexibilidad, consideramos que
el Anteproyecto incurre en un problema de técnica legislativa, al eliminar el régimen especifico
de la prima de capital en lugar de aprovechar la oportunidad para desarrollar una regulacion

mas flexible y coherente con su verdadera naturaleza econdémica y patrimonial.



Capitulo 3
Naturaleza juridica de la prima de capital
3.1 Cuestion previa: naturaleza juridica de un fenémeno

Luego de haber desarrollado en los capitulos precedentes el concepto, presupuestos,
funciones y régimen juridico de la prima de capital, corresponde abordar la pregunta central de
este trabajo: ;cudl es su naturaleza juridica?

Para responder a esta pregunta es necesario distinguir, desde un inicio, entre naturaleza
juridica y régimen juridico aplicable. La naturaleza juridica de una figura se determina
identificando su estructura, su causa, su funciéon y su ubicacién sistematica dentro del
ordenamiento juridico’®. El régimen juridico, en cambio, describe las consecuencias normativas
que el ordenamiento anuda a esa calificacion. Por ello, si bien en este capitulo se consideraran
aspectos de régimen —como su distribucion, registro contable o tratamiento tributario—, estos
funcionaran inicamente como indicios, mientras que la determinacion de la naturaleza juridica
se apoyara principalmente en el analisis de la estructura y la funcién de la figura.

La relevancia de esta cuestion es evidente: segun la categoria juridica en la que se
encuadre la prima de capital, las consecuencias normativas aplicables pueden variar
significativamente. Asi, por ejemplo, si se considerara que la prima de capital tiene naturaleza
de aporte, podria sostenerse que deberia someterse al mismo régimen que los aportes destinados
al capital social. Sin embargo, los aportes se encuentran destinados a integrar la cuenta de
capital social, la cual cumple una funcién de garantia frente a los acreedores. Precisamente por
ello, la LGS somete a los aportes a un régimen especial de proteccion, que incluye reglas sobre
su valorizacion, integracion y restitucion.

La prima de capital, en cambio, no se encuentra sujeta a este régimen. Mientras que el
aporte al capital social solo puede ser devuelto mediante un procedimiento de reduccion de
capital —con las formalidades y protecciones a acreedores que ello implica—, la prima de
capital puede ser distribuida a los accionistas una vez cumplida la condicion prevista en el
articulo 233° de la LGS. Esta diferencia sustancial en el régimen de disposicion constituye un
primer indicio de que la prima no comparte plenamente la naturaleza juridica del aporte al

capital social.

56 Como indica Zegarra Mulanovich (2007, pp. 170-171), al enfrentarse a un fendémeno juridico nuevo, la
operacion interpretativa busca “subsumir” dicho fenémeno en uno ya conocido o tipico, siempre que ello
abarque toda su estructura y no solo algunos elementos superficiales. Este analisis tiene dos objetivos: (i)
didactico-sistémico, para facilitar la exposicion clara del fenomeno; y (ii) normativo, para delimitar un régimen
juridico aplicable con certeza.
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Algo similar ocurriria si se pretendiera calificar a la prima de capital como utilidad o
beneficio societario, pues dicha calificacion tendria consecuencias relevantes, por ejemplo, en
el plano tributario, al tratarse de resultados econdmicos sujetos a determinadas reglas de
imposicion®’.

Estos ejemplos muestran que la calificacion juridica de la prima de capital no es una
cuestion meramente tedrica. Dependiendo de la categoria juridica en la que se ubique la figura,
se aplicaran —o dejaran de aplicarse— reglas especificas del ordenamiento, lo que puede
generar efectos practicos relevantes.

Para abordar esta cuestion de manera sistemdtica, es Util seguir el esquema
metodologico propuesto por Zegarra (Zegarra Mulanovich, 2023)—citando a Diez-Picazo—,
segun el cual la naturaleza juridica de un fendmeno debe analizarse desde tres perspectivas
complementarias:

(1) Perspectiva estructural, que examina como se configura juridicamente la figura.

(i)  Perspectiva funcional, que analiza la utilidad o funcion que cumple dentro del

sistema.

(ii1) Perspectiva sistematica, que busca determinar a qué categoria juridica pertenece.

A partir de lo desarrollado en los capitulos anteriores de esta investigacion, es posible
avanzar ya en dos de estas dimensiones.

Desde una perspectiva estructural, la prima de capital puede entenderse como una
atribucion patrimonial accesoria a la suscripcion de acciones, consistente en el pago de un
importe superior al valor nominal de estas, que se incorpora al patrimonio neto de la sociedad
sin integrarse a la cifra del capital social.

Desde una perspectiva funcional, la prima de capital puede definirse como e/ mecanismo
societario que permite ajustar el precio de emision de las nuevas acciones al valor economico
real o proyectado de la sociedad, con el fin de preservar el equilibrio patrimonial entre
accionistas y fortalecer el patrimonio neto mediante la incorporacion de recursos adicionales
que reflejan dicho valor.

En consecuencia, una vez identificadas su estructura y su funcion, la cuestion que resta

por resolver es de cardcter sistematico o institucional: determinar dentro de qué categoria

57 Articulo 28. — Son rentas de tercera categoria: a) Las derivadas del comercio, la industria o mineria; de la
explotacion agropecuaria, forestal, pesquera o de otros recursos naturales; de la prestacion de servicios
comerciales, industriales o de indole similar, como transportes, comunicaciones, sanatorios, hoteles, depdsitos,
garajes, reparaciones, construcciones, bancos, financieras, seguros, fianzas y capitalizacion; y, en general, de
cualquier otra actividad que constituya negocio habitual de compra o produccion y venta, permuta o disposicion
de bienes. (...)".
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juridica del Derecho societario debe encuadrarse la prima de capital, o si se trata de una figura
con rasgos propios que justifican un tratamiento autbnomo.
3.2 Naturaleza juridica de la prima de capital

La doctrina ha propuesto diversas formas de categorizar la naturaleza juridica de la
prima de capital. En general, puede observarse que cada una de estas teorias privilegia un punto
de vista particular. Algunas se centran en la perspectiva del aportante, poniendo énfasis en las
razones que justifican el pago de la sobrevalorizacion por la suscripcion de acciones. Otras
analizan la figura desde el punto de vista de la sociedad, evaluando si la prima constituye un
beneficio para esta en la medida en que incrementa su patrimonio neto. Finalmente, existen
planteamientos que la examinan desde la Optica de los accionistas preexistentes, sosteniendo
que la prima cumple la funcién de compensar el riesgo asumido por estos o de preservar el valor
econdmico de su participacion.

No obstante, mas alla del enfoque adoptado por cada una de estas teorias, la naturaleza
juridica de la prima de capital no puede determinarse exclusivamente a partir de la perspectiva
desde la cual se la observe. Por el contrario, dicha calificacion debe construirse atendiendo a
las caracteristicas intrinsecas de la figura y al tratamiento normativo que le otorga el
ordenamiento juridico, elementos que permiten identificar su verdadera configuracion juridica
con independencia del punto de vista adoptado para su analisis.

3.2.1 Teoria del aporte

La primera teoria sostiene que la prima de capital es un aporte.

Como indica De la Camara Alvarez —citado por Rodriguez—, la prima de capital seria
un aporte; y, por dicha calidad, la sociedad que recibe este monto no estaria percibiendo un
beneficio economico. Ello se explica porque, en tltima instancia, este importe no seria uno de
libre disponibilidad para la sociedad, sino un monto entregado por uno de sus socios que
eventualmente podria volver a estos (Rodriguez, 2001).

Es importante advertir que esta teoria sostiene que la prima de capital califica como
aporte precisamente para negar que tenga naturaleza de beneficio o utilidad. En efecto, la
argumentacion se construye, en gran medida, como una reaccion frente a la tesis que considera
a la prima como un beneficio societario. En esa linea, Rodriguez (2001) sefala que: “En general,
se advierte que quienes optan por la asimilacion de la prima de emision a los aportes lo hacen
a partir de la negacion de que la prima constituya una utilidad.” Asi, en el esfuerzo por alejarse

de la concepcion de la prima como “beneficio” o “utilidad”, se propone equipararla a un aporte.
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Sin embargo, para evaluar la validez de esta teoria es fundamental determinar qué debe
entenderse por aporte en el derecho societario peruano, a fin de verificar si la prima de capital
—tal como se encuentra regulada en nuestro sistema— encaja dentro de dicha categoria.

La primera referencia normativa se encuentra en el articulo 22 de la LGS, que establece
lo siguiente:

“Articulo 22. — Los aportes

Cada socio estd obligado frente a la sociedad por lo que se haya comprometido a aportar
al capital (énfasis agregado). Contra el socio moroso la sociedad puede exigir el cumplimiento
de la obligacion mediante el proceso ejecutivo o excluir a dicho socio por el proceso
sumarisimo.

El aporte transfiere en propiedad a la sociedad el bien aportado, salvo que se estipule
que se hace a otro titulo, en cuyo caso la sociedad adquiere solo el derecho transferido a su
valor por el socio aportante.

El aporte de bienes no dinerarios se reputa efectuado al momento de otorgarse la
escritura publica.”

De acuerdo con esta disposicion, los aportes consisten en bienes que el socio transfiere
a la sociedad, en propiedad u otro titulo, para integrar el capital social.

Hasta este punto, el concepto de aporte podria parecer coincidir con lo que ocurre en el
caso de la prima de capital, pues esta supone igualmente un pago realizado a la sociedad. Sin
embargo, la diferencia fundamental entre ambas figuras radica en el destino que tiene ese
monto.

En efecto, el capital social se conforma precisamente por los aportes realizados a la
sociedad. Contra el aporte efectuado por el accionista, la sociedad emite acciones a su favor
por el valor de dicho aporte, otorgandole un titulo representativo de participacion en la persona
juridica.

Tal como senala Elias Laroza (1999), cuando un aportante (sea accionista previo o un
tercero) realiza un aporte, adquiere un titulo de participacion patrimonial, representado por la
emision y entrega de acciones o participaciones. Estas, a su vez, confieren no solo derechos
econdmicos (como la participacion en dividendos), sino también los derechos propios de la
condicion de socio.

Por el contrario, la prima de capital constituye la diferencia positiva entre el valor de
colocacion y el valor nominal de las acciones en una emision. Este monto es recibido por la
sociedad, pero no esta destinado a incrementar la cuenta de capital social, ni da lugar a la

emision de acciones adicionales. En cambio, incrementa el patrimonio neto de la sociedad, sin
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generar nuevas acciones, y puede ser posteriormente distribuido, a diferencia de lo que ocurre
con los aportes.

Esta diferencia también se refleja en el plano contable. Mientras que los aportes
incrementan la cuenta de capital social (cuenta 50), la prima de capital se registra en la cuenta
de capital adicional (cuenta 52).

En efecto, tal como se ha estudiado a lo largo de este trabajo, la prima de capital
incrementa el patrimonio neto de la sociedad. Sin embargo, no incrementa el capital social. Esto
se debe a una razon fundamental: el capital social es una cifra juridicamente fija, mientras que
la prima constituye una partida patrimonial separada de dicha cifra de retencion.

En el sistema societario peruano, el capital social tiene caracter estatico. Para reducirlo
es necesario seguir un procedimiento especifico que comprende acuerdos societarios,
publicaciones, periodos de oposicion de acreedores y procedimientos registrales. En otras
palabras, el capital se reduce; no se distribuye.

En cambio, la prima de capital si es distribuible, conforme lo establece el articulo 233
de la LGS:

“Articulo 233. — Primas de capital

Las primas de capital solo pueden ser distribuidas cuando la reserva legal haya
alcanzado su limite maximo. Pueden capitalizarse en cualquier momento.

Si se completa el limite méximo de la reserva legal con parte de las primas de capital,
puede distribuirse el saldo de estas (énfasis agregado).”

De esta disposicion se desprende que la prima de capital presenta dos caracteristicas
fundamentales en el sistema peruano:

- Puede ser distribuida, una vez cumplidos los requisitos legales.

- Puede ser capitalizada, es decir, incorporada posteriormente al capital social.

Por el contrario, el capital social no es distribuible. Si se desea devolver a los accionistas
el valor de sus aportes, es necesario realizar una reduccion de capital, amortizar las acciones
correspondientes y restituir el valor nominal amortizado. En el caso de la prima de capital, en
cambio, la devolucion puede realizarse mediante su distribucion como dividendo, una vez
verificado el cumplimiento del requisito legal.

Ahora bien, ante estas diferencias conceptuales, algunos autores han intentado mantener
la calificacioén de la prima de capital como aporte, reformulando su postura. Asi, Folliet —
citado por Rodriguez— sostiene que: “la prima seria una parte de los bienes reunidos para
alcanzar el fin comun (...) Integrante de la masa de aportes, aunque sin estar sometida a la regla

de fijeza del capital social (Rodriguez, 2001)”.
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Sin embargo, consideramos que este planteamiento no logra explicar adecuadamente la
naturaleza juridica de la prima de capital. En realidad, la dificultad de estas teorias radica en
que utilizan un concepto economico de aporte, entendiendo por tal cualquier contribucion
realizada por los socios para el desarrollo de la actividad social o para fortalecer el patrimonio
de la sociedad.

Desde esa perspectiva econdmica, es comprensible que la prima pueda ser descrita como
una forma de contribucion o aporte al fondo comun de la sociedad. No obstante, el problema
de naturaleza juridica que aqui se analiza exige utilizar el concepto juridico de aporte, tal como
este se encuentra configurado en el derecho societario.

En el plano juridico, el aporte no es simplemente cualquier contribucion patrimonial a
la sociedad. Por el contrario, constituye la prestacion patrimonial destinada a integrar el capital
social y que tiene como contrapartida la emision de acciones o participaciones a favor del
aportante. En consecuencia, el aporte se encuentra indisolublemente vinculado a dos elementos:
su destino a la cifra de capital social y la emision de titulos de participacion representativos de
ese aporte.

La prima de capital, en cambio, no se integra al capital social ni da lugar a la emision
de acciones adicionales, sino que constituye una partida patrimonial distinta que incrementa el
patrimonio neto de la sociedad sin modificar la cifra de capital. Desde esta perspectiva juridica,
la prima no cumple con los elementos que caracterizan al aporte en el derecho societario.

En esta misma linea, Rodriguez formula una critica similar al sefialar que:

La postura que comentamos ve en la prima de emision de acciones ‘aportes no
integrativos del capital social’, y, por tanto, libremente disponibles por decision asamblearia.
No podemos estar de acuerdo con ella, puesto que no nos parece adecuado traer a colacion un
concepto de aporte ‘distribuible’, porque como ya hemos sefialado, entendemos por aporte
aquella integracion en dinero y/o bienes que efectian los socios, tendiente a formar el capital
social (...) (Rodriguez, 2001).

Coincidimos con esta critica. En efecto, si el capital social se encuentra constituido por
los aportes y si la prima de capital no se integra a dicha cifra ni genera la emision de acciones,

resulta dificil sostener que pueda calificarse juridicamente como un aporte’®,

8 Seria conceptualmente incoherente sostener que el capital social, siendo un conjunto de aportes, pueda estar

integrado por aportes que no compartan las notas esenciales que caracterizan a dicha institucion. Admitir esta
posibilidad implicaria tener que diferenciar, dentro del conjunto de aportes que conforman el capital social,
cuales serian distribuibles y cudles no, lo que generaria un elevado riesgo de confusiéon normativa y una
potencial desproteccion de los acreedores. Ademas, una construccion de este tipo resultaria incompatible con
el principio de unidad del capital social, conforme al cual el capital constituye una cifra patrimonial homogénea
integrada por aportes sujetos a un mismo régimen juridico.
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3.2.2 Teoria de la parte integrante del capital social

Habiendo revisado el planteamiento de la teoria que identifica a la prima de capital como
un aporte —asi como sus principales debilidades—, corresponde ahora examinar la teoria que
sostiene que la prima de capital constituye parte integrante del capital social.

En esta linea, Sussini —citado por Rodriguez, sefiala que: “la prima de emision seria
asimilable al capital porque participa de su naturaleza y constituye un acrecentamiento, aunque
irregular (énfasis agregado), del capital nominal (Rodriguez, 2001).”

Bajo esta concepcion, la prima de capital no seria simplemente un ingreso patrimonial
adicional, sino que formaria parte del capital social, aunque de manera indirecta o irregular.
Ello implicaria que la prima deberia registrarse dentro de la cuenta contable del capital social y
no en una cuenta patrimonial distinta.

En una linea similar, Vivante —citado por Rodriguez — sostiene que:

El mayor valor dado por la prima de emision no debe computarse como ganancia de la
sociedad, sino como condicion de ingreso hecha por los socios que se incorporan para igualarse
con los antiguos. Debe considerarse, por ende, aumento de capital y asignarse a un fondo de
reserva a fin de que se conserve en el patrimonio social, no repartible entre los accionistas a
titulo de dividendo (Rodriguez, 2001).

Como puede observarse, esta postura también parte de negar que la prima de capital
constituya una utilidad o beneficio para la sociedad. Para sostener esta idea, se afirma que la
prima debe entenderse como una condicion de ingreso impuesta a los nuevos socios, cuyo
objetivo seria igualar su posicion econoémica con la de los accionistas preexistentes. En
consecuencia, el monto pagado como prima deberia computarse como un aumento del capital
social o, al menos, como una partida equiparable a este.

En términos practicos, esta teoria supondria que la prima de capital sigue el mismo
tratamiento juridico que el capital social, lo que implicaria, entre otras consecuencias, que dicho
monto no seria libremente distribuible y que incrementaria la cifra de capital. Sin embargo, esta
postura presenta dificultades conceptuales relevantes. En particular, confunde dos figuras que
deben mantenerse claramente diferenciadas: el capital social y el patrimonio social.

En efecto, la teoria identifica correctamente que la prima de capital incrementa una
cuenta patrimonial de la sociedad. No obstante, el problema radica en determinar qué cuenta es
la que se incrementa.

Es innegable que la recepcion de la prima de capital fortalece la posicion patrimonial de
la sociedad, pues incrementa su patrimonio neto. Ello ocurre porque la sociedad recibe un

ingreso adicional sin que exista una contrapartida equivalente en la emision de acciones que
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represente una obligacion correlativa frente a los accionistas por ese monto. En otras palabras,
el ingreso de la prima supone un incremento del patrimonio neto de la sociedad sin alterar la
cifra de capital social. Esto produce, desde el punto de vista contable y financiero, una posicion
patrimonial mas sélida para la sociedad.

Precisamente por ello, la prima de capital se configura como una partida patrimonial
distinta del capital social, lo que es coherente con la naturaleza dindmica del patrimonio social.
A diferencia del capital social —que constituye una cifra juridica de retenciéon y presenta
caracter estatico—, el patrimonio social es una magnitud variable que se modifica
constantemente en funcion de las operaciones de la sociedad.

Esta diferencia conceptual también se encuentra reflejada en el tratamiento normativo
de la prima en la legislacion peruana. En efecto, la LGS reconoce expresamente la aptitud de la
prima de capital para ser distribuida, una vez cumplidas determinadas condiciones, lo que
confirma que se trata de una partida patrimonial ajena a la cifra de retencion del capital social.

En consecuencia, del mismo modo que se concluyé en el analisis de la teoria que
identifica a la prima como aporte, es evidente que la prima de capital tampoco puede calificarse
juridicamente como parte del capital social. La incompatibilidad entre ambas figuras —tanto
desde el punto de vista conceptual como desde el punto de vista normativo— impide sostener
dicha identificacion.

Por tanto, la naturaleza juridica de la prima de capital no puede ser la de capital social,
pese a que su recepcion suponga un fortalecimiento patrimonial para la sociedad.

3.2.3 Teoria de la prima como utilidad o beneficio

Otra de las teorias propuestas por la doctrina es aquella que considera a la prima de
capital como una utilidad o beneficio para la sociedad. Esta postura parte de una premisa
aparentemente sencilla: si la prima de capital incrementa el patrimonio neto de la sociedad sin
que exista una contraprestacion equivalente en emision de acciones, entonces dicho incremento
patrimonial constituiria una ganancia para la sociedad.

Los defensores de esta teoria sostienen que, desde el punto de vista de la sociedad
receptora, el monto pagado como prima representa un ingreso que fortalece su posicion
financiera. En esta linea, Rodriguez sefiala que:

Es aplicable la segunda variante del pensamiento de Manara, en cuanto expresa que si
la sociedad es un sujeto de derecho la prima seria un beneficio para la sociedad, ‘pues cuando
la persona -sociedad- emite acciones con prima hace un buen negocio al recibir el monto
nominal de la acciéon aumentado por la prima y solo reconocerse deudora del valor nominal

(Rodriguez, 2001).
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Asi, se argumenta que la diferencia positiva entre el valor de colocacion y el valor
nominal constituiria, finalmente, una ganancia susceptible de distribucion.

Sin embargo, esta teoria no resiste un analisis sistematico de la figura. Para advertirlo
basta con identificar el elemento definitorio comun a las categorias de utilidad, beneficio o
ganancia: todas ellas constituyen hechos de resultado. Es decir, se generan como consecuencia
del desempefio empresarial, se determinan mediante el cierre contable del ejercicio y se reflejan
en el estado de resultados. En otras palabras, su origen o causa se encuentra en la gestion
empresarial o en eventos que impactan directamente la cuenta de resultados. La prima de
capital, en cambio, no comparte ese origen ni ese canal contable.

Esta diferencia de origen es fundamental. La prima de capital surge de una operacion de
financiacion societaria, especificamente de la emisién primaria de acciones, y no de un hecho
de resultado derivado de la actividad empresarial. Por ello, no puede asimilarse a las categorias
de utilidad o beneficio.

En esta linea, De la Camara Alvarez, citado por Rodriguez (2001), advierte que “no
debe exagerarse hasta el punto de reputar beneficio los ingresos que la sociedad obtiene a
expensas de sus propios accionistas”. En efecto, no existe aqui una realizacion de resultados,
sino una operacion de estructuracion patrimonial vinculada al financiamiento mediante equity.

Asimismo, uno de los argumentos utilizados por los defensores de esta teoria consiste
en afirmar que, dado que la prima de capital es un monto distribuible, debe considerarse
necesariamente un beneficio. Sin embargo, este razonamiento invierte indebidamente la
relacion logica entre ambos conceptos. Como senala Sussini, citado por Rodriguez (2001), “no
es admisible sostener que la prima es un beneficio social, por tratarse de un valor distribuible.
La repartibilidad es una consecuencia del caracter de beneficio, pero no es posible partir de ella
para atribuir caracter de beneficio a un elemento patrimonial cualquiera”. La distribuibilidad,
por tanto, no constituye un criterio suficiente para calificar juridicamente a una partida
patrimonial como utilidad o beneficio.

Ademas, la funcion economica y juridica de ambas figuras es radicalmente distinta. La
utilidad constituye la retribucion del éxito empresarial y se inserta en el ciclo de determinacion
y distribucién de resultados. La prima de capital, en cambio, cumple funciones completamente
diferentes: por un lado, neutraliza la dilucién patrimonial de los accionistas preexistentes
cuando ingresan nuevos socios; y por otro, fortalece el patrimonio neto de la sociedad,
incorporando recursos adicionales sin alterar la cifra de capital social.

Desde la perspectiva normativa, esta diferencia también es evidente. La LGS regula las

utilidades dentro del régimen de resultados (articulos 39 y 40 y normas conexas), mientras que
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la prima de capital cuenta con un régimen propio en el articulo 233, que permite su
capitalizacion y establece condiciones especificas para su distribucion. Si la prima de capital
fuera una utilidad o beneficio, deberia encontrarse sometida al mismo régimen juridico
aplicable a los resultados del ejercicio. No ocurre asi. Esta diferenciacion normativa no es
casual: evidencia que el legislador ha reconocido la distinta naturaleza de ambas figuras.

La diferencia también se manifiesta en el plano temporal y decisional. La utilidad se
determina ex post, mediante el cierre de los estados financieros y el célculo del resultado del
ejercicio. La prima de capital, en cambio, se configura ex ante, mediante un acuerdo societario
que fija el valor de colocacion de las acciones y el sobreprecio correspondiente en el marco de
una emision primaria. Se trata, por tanto, de fendmenos juridicos que operan en planos
completamente distintos.

La estructura patrimonial de ambas figuras también difiere sustancialmente. La utilidad
forma parte del resultado del ejercicio. La prima, en cambio, constituye una sobrevalorizacion
del aporte que incrementa el patrimonio neto sin alterar la cifra de capital social. Por ello, la
prima puede existir incluso en situaciones en las que la sociedad registra pérdidas contables —
como ocurre frecuentemente en startups que capturan expectativas de valor—, mientras que la
utilidad exige necesariamente un resultado positivo.

Desde la perspectiva contable, esta distincion se confirma de manera técnica. La prima
de capital se registra en la cuenta 52 (Capital Adicional) del Plan Contable General Empresarial,
es decir, dentro del patrimonio neto, y no en el estado de resultados ni en la cuenta de capital
social. Esto refleja que la prima no constituye un resultado empresarial, sino un componente
patrimonial derivado de una transaccion de financiamiento mediante capital.

Cuando la sociedad recibe el importe correspondiente a la prima, el asiento contable se
registra con cargo a Caja o Bancos y abono a Capital Adicional, sin pasar por el estado de
resultados. Si se tratara de una utilidad o beneficio, la operacion deberia reflejarse
necesariamente en la cuenta de resultados.

Podria objetarse que el argumento contable no deberia determinar la naturaleza juridica
de una institucién societaria. Sin embargo, en el ordenamiento peruano la contabilidad
constituye una fuente juridica vinculante en materia societaria. El articulo 175 de la LGS
impone la obligacion de formular estados financieros y propuestas de aplicacion de utilidades,
mientras que el articulo 223 dispone que dichos estados deben elaborarse conforme a las
disposiciones legales y a los principios de contabilidad generalmente aceptados. Asi,
Hundskopf, citando a Castle, (Hundskopf Exebio, 2013) “a raiz del articulo 223 de la LGS, los

principios de contabilidad generalmente aceptados son de aplicacion imperativa, y por lo
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tanto, el incumplimiento de dicho deber legal generara las responsabilidades y las sanciones
para las personas llamadas a cumplir dicho mandato”. De este modo, el propio derecho
societario incorpora por remision el sistema contable como parte del ordenamiento juridico
aplicable a las sociedades.

En consecuencia, si las normas contables obligatorias clasifican la prima dentro del
patrimonio neto y no dentro de los resultados, el derecho societario debe respetar esa distincion.

Finalmente, desde la perspectiva tributaria, el criterio del Tribunal Fiscal en la
Resolucion N.° 03132-3-2023 es un indicio relevante y concordante con el analisis societario y
contable: en el caso concreto, el Tribunal recalificd la denominada ‘prima de capital’ como un
aporte de capital y consider6 que su posterior distribucion obedecia a una reduccion de capital,
descartando su tratamiento como liberalidad gravada y la retencion asociada.

Aunque la calificacion tributaria no determina por si sola la naturaleza societaria, sirve
como indicio: si la prima fuese una ganancia empresarial derivada de operaciones con terceros,
estaria sujeta al Impuesto a la Renta conforme al articulo 3 de la Ley Impuesto a la Renta; la
calificacion que le dan de “aporte” (si bien no consideramos conceptualmente correcto, en
estricto)}—que incrementa el patrimonio neto— es consistente con su no tratamiento como
ingreso empresarial.

En sintesis, el analisis desde las tres perspectivas —societaria, contable y tributaria—
conduce a una conclusion clara: la prima de capital no constituye ni utilidad ni beneficio. La
utilidad deriva de hechos de resultado; la prima deriva de un hecho de capital. Su origen
juridico, su tratamiento contable y su régimen normativo son completamente distintos.

Por tanto, la teoria que identifica a la prima de capital como utilidad o beneficio no
supera el examen funcional, estructural y sistematico propuesto en este trabajo para determinar
la naturaleza juridica de una institucion.

3.2.4 Teoria del derecho de acceso o valor llave

Una cuarta teoria, es aquella que sostiene que la naturaleza juridica de la prima de capital
seria la de constituir un “derecho de acceso” o un “valor llave”. Tal como indica Rodriguez
(Rodriguez, 2001), esta postura parte de la idea de que la prima representa el reconocimiento
del valor intangible que la sociedad ha generado a lo largo de su existencia como empresa en
marcha, considerando ademés de sus resultados acumulados (de existir), su reputacion
comercial, su cartera de clientes, su posicionamiento en el mercado o la calidad de su equipo
directivo.

Seglin esta concepcidn, cuando un nuevo accionista ingresa a la sociedad pagando una

prima, lo que estaria reconociendo es precisamente ese valor llave: el conjunto de elementos
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intangibles que hacen que la sociedad valga mas que la simple suma de sus activos netos. En
ese sentido, la prima funcionaria como un precio de acceso al goodwill que los accionistas
preexistentes han contribuido a construir.

Al respecto, Rodriguez (2001) sefiala que al valor llave también se le conoce como valor
de la empresa en marcha o avviamento, el cual constituye un bien inmaterial de especial
relevancia que integra el fondo de comercio. Este suele describirse como la potencialidad que
tiene un determinado establecimiento comercial —bajo la condicion de estar adecuadamente
administrado— de atraer clientela y generar operaciones que lo hagan rentable.

En esta misma linea, Rodriguez, citando a Blaquier, indica que “la prima constituye un
valor llave que deben desembolsar los suscriptores de las acciones que emite una sociedad con
ese sobreprecio, para mantener y/o adquirir el derecho de participar en una actividad
empresarial —que consideran conveniente para sus intereses econdomicos y financieros—
(Rodriguez, 2001).”

En la jurisprudencia peruana, el Tribunal Fiscal, mediante la Resolucion N.° 19029-3-
2012, ha senalado lo siguiente respecto del concepto de goodwill:

“(...) Para que se configure el goodwill es indispensable que medie la transferencia de
los elementos identificables de un negocio, puesto que s6lo a partir de éstos sera posible
determinar el valor de los ‘otros’ elementos o atributos del negocio que, en otro contexto, no
calificarian para su reconocimiento en los estados financieros.

Asi, el valor de estos ‘otros’ atributos resultard de la diferencia entre el precio pagado
por el negocio en su conjunto y el valor de mercado de los activos y pasivos plenamente
identificables”.

De acuerdo con este criterio, el goodwill constituye el exceso entre el precio pagado por
una empresa y el valor razonable de sus activos y pasivos identificables. En otras palabras,
representa el valor de aquellos activos intangibles no identificables —como reputacion,
clientela, organizacion interna o expectativas de rentabilidad futura— que explican el mayor
valor pagado por el negocio considerado como unidad econdémica.

Asimismo, en la RTF N.° 03736-1-2021, el Tribunal Fiscal ha precisado que el derecho
de llave forma parte del goodwill, sefialando que constituye un activo intangible vinculado a las
relaciones con los clientes y a su lealtad continuada al negocio.

De esta manera, la jurisprudencia administrativa delimita el goodwill como un concepto
propio del d&mbito de la adquisicion o transferencia de empresas, en el cual el mayor valor
pagado responde a la existencia de activos intangibles no identificables incorporados al negocio

como un todo.
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Sin embargo, en nuestra opinion, esta teoria presenta limitaciones sustanciales que
impiden adoptarla como explicacion de la naturaleza juridica de la prima de capital.

En primer lugar, la teoria del derecho de acceso presupone que la prima se paga como
contraprestacion por el ingreso de un nuevo accionista a la sociedad. No obstante, esta premisa
resulta insuficiente al confrontarse con los distintos escenarios en los que opera la prima de
capital. Existen supuestos en los que la prima se genera sin que exista un nuevo acceso a la
sociedad, como ocurre en aumentos de capital en los que los propios accionistas existentes
acuerdan pagar una prima sin que ingrese ningun tercero.

En estos casos, la finalidad radica en el fortalecimiento patrimonial de la sociedad, y no
en permitir el acceso de un nuevo socio. Por tanto, si la prima puede configurarse sin que exista
ingreso de terceros, la teoria del derecho de acceso no tiene capacidad explicativa universal ni,
por tanto, configurar su naturaleza juridica.

En segundo lugar, el valor llave o goodwill es un concepto esencialmente contable y
financiero que surge en el marco de una operacion de adquisicion o transferencia de empresas.
Su reconocimiento presupone una transaccion en la que se paga un precio global por el negocio
y se determina un excedente respecto de los activos y pasivos identificables. La prima de
capital, en cambio, surge en un contexto distinto: la emision de acciones y la suscripcion de
aportes dentro de la misma persona juridica, sin que exista necesariamente una transferencia
del negocio como unidad econémica.

En tercer lugar, al menos en nuestro ordenamiento, la prima de capital puede
establecerse incluso en el acto de constitucion de la sociedad. En este escenario, resulta
imposible sostener que represente un valor llave o goodwill, pues la sociedad atin no ha iniciado
operaciones ni ha generado activos intangibles derivados de su actividad comercial. No existe
reputacion, clientela, posicionamiento en el mercado ni fondo de comercio. La prima en
constitucion responde, mas bien, a una valorizacion prospectiva del proyecto empresarial y no
al reconocimiento de intangibles previamente consolidados.

En cuarto lugar, incluso en sociedades ya constituidas, la prima puede sustentarse en
expectativas razonables de rentabilidad futura y no mnecesariamente en activos intangibles
previamente consolidados. Tal es el caso de muchas startups, donde el sobreprecio responde a
proyecciones de crecimiento, modelos de negocio innovadores o potencial de escalabilidad. En
estos supuestos, la prima responde a una logica prospectiva, mientras que el goodwill responde
a una logica retrospectiva, vinculada a la adquisicién de un negocio en marcha.

En quinto lugar, desde una perspectiva estrictamente juridica, esta teoria tampoco

explica adecuadamente el tratamiento normativo de la prima en la LGS. El articulo 233 de la
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LGS regula la prima de capital como una partida patrimonial auténoma derivada de la
colocacion de acciones sobre su valor nominal, sin vincularla en ningun extremo al concepto
de valor llave o goodwill.

Y es que, desde una perspectiva funcional, la prima de capital cumple roles que exceden
la mera compensacion por acceso al goodwill: protege a los accionistas existentes frente a la
dilucion patrimonial, recoge el mayor valor econdémico de la sociedad y fortalece su patrimonio
neto. Por su parte, desde una perspectiva estructural, la prima se inserta en el sistema de cuentas
del patrimonio neto como una partida autonoma regulada por la LGS, mientras que el goodwill
constituye un activo intangible que surge en el contexto de una combinacion de negocios.

Finalmente, desde una perspectiva sistematica, el ordenamiento societario peruano no
vincula la prima de capital al concepto de valor llave. La LGS no exige la existencia de goodwill
como presupuesto para establecer una prima, ni condiciona su cuantificacion a la valorizacion
de activos intangibles especificos.

En consecuencia, en nuestra opinion, la teoria del derecho de acceso o del valor llave
no supera el analisis funcional, estructural ni sistematico requerido para determinar la
naturaleza juridica de la prima de capital. Si bien en determinados casos puede existir una
coincidencia economica entre el mayor valor reconocido mediante la prima y el valor intangible
reflejado en el goodwill, ello no implica que ambos conceptos sean juridicamente equivalentes.

A nuestro juicio, la prima de capital posee, por tanto, una naturaleza juridica autdbnoma,
que trasciende los supuestos de adquisicion empresarial y se configura en contextos diversos
—como la constitucion de sociedades, los aumentos de capital entre accionistas existentes o las
valorizaciones prospectivas del negocio—. En consecuencia, la teoria del goodwill resulta
insuficiente para explicar de manera integral la esencia y funcion juridica de la prima de capital.
3.2.5 Otras teorias

Ademas de las teorias desarrolladas anteriormente, la doctrina ha propuesto otras
caracterizaciones de la prima de capital que merecen una breve mencion. Entre ellas,
destacamos las siguientes:

3.2.5.1 Teoria de la reserva especial. Tal como indica Elias, citando a Veron, se ha
sostenido que la prima de capital constituye una reserva especial o “reserva patrimonial”,
distinta tanto del capital social como de las reservas legales o voluntarias. Esta postura intenta
encontrar respaldo en la propia regulacion peruana, en la medida en que el articulo 233° de la
LGS establece un régimen particular para la prima que la diferencia de otras partidas
patrimoniales, y establece que no puede ser una reserva legal ni otro tipo de reservas

normativamente previstas pues su origen no proviene de utilidades, es decir, de resultados de
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la compaiiia; sino por el contrario, de la plusvalia generada en la colocacion de acciones sobre
la par (Elias Laroza, 2008).

No obstante, dicho articulo también prevé que la prima de capital puede destinarse a la
constitucion o integracion de la reserva legal, lo que evidencia que se trata de una figura distinta
de esta. En efecto, si la prima fuera en si misma una reserva, careceria de sentido que la ley
permita utilizarla para conformar una.

Mas alla de ello, esta caracterizaciéon no supera el analisis funcional, estructural ni
sistematico necesario para explicar la naturaleza juridica de la prima de capital.

Asi, desde una perspectiva funcional, calificar a la prima como una “reserva especial”
se limita a describir su tratamiento contable o patrimonial, pero no explica las funciones que
cumple en el marco de la emision de acciones, tales como la proteccion antidilutiva de los
accionistas preexistentes, el reconocimiento del mayor valor econémico de la sociedad o el
fortalecimiento de su patrimonio neto.

Por su lado, desde una perspectiva estructural, la LGS regula la prima de capital de
manera autonoma en el articulo 233°, sin asimilarla ni a las reservas legales reguladas en el
articulo 229°, ni a las reservas voluntarias. Esta regulacion diferenciada revela que el legislador
no concibid a la prima como una simple especie dentro del género “reservas”.

Finalmente, desde una perspectiva sistematica, el ordenamiento societario peruano
distingue con claridad entre capital social, reservas y prima de capital como partidas
patrimoniales diferenciadas, cada una con presupuestos de surgimiento, régimen de disposicion
y finalidades propias.

En consecuencia, la teoria de la reserva especial resulta mas descriptiva que explicativa:
describe el tratamiento patrimonial de la prima, pero no responde de manera satisfactoria a la
pregunta sobre su esencia o naturaleza juridica.

3.2.5.2 Teoria de la compensacion o precio de entrada. Otra corriente doctrinal
concibe la prima de capital como el “precio de entrada” que debe pagar quien desea
incorporarse a una sociedad ya existente. Desde esta perspectiva, la prima representa una
compensacion econdmica destinada a equilibrar la posicion patrimonial entre los accionistas
preexistentes y quienes se incorporan posteriormente.

En este sentido, Guyon —citado por Rodriguez, sefiala que “la prima de emision es un
derecho de entrada, destinado a compensar la diferencia entre el valor nominal y el valor
calculado en efectivo de las acciones antiguas (Rodriguez, 2001)”. Segln esta concepcion, la

prima no constituye ni un aporte adicional al capital ni una utilidad para la sociedad, sino un
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mecanismo compensatorio que permite igualar econdmicamente la situacion del nuevo
accionista con la de aquellos que participaron en etapas anteriores del desarrollo de la sociedad.

No obstante, en nuestra opinion, esta teoria tampoco supera el andlisis funcional,
estructural y sistematico necesario para determinar la naturaleza juridica de la prima de capital.

Desde una perspectiva funcional, si bien la prima puede cumplir una funcion
equilibradora entre accionistas antiguos y nuevos, esta no constituye ni su Unica funcién ni
necesariamente la mas relevante. La prima también puede establecerse en escenarios en los que
no existe ingreso de nuevos accionistas, como ocurre en aumentos de capital suscritos
integramente por accionistas existentes con la finalidad de fortalecer el patrimonio de la
sociedad.

Desde una perspectiva estructural, la LGS no define la prima como un “precio de
entrada”, ni condiciona su existencia al ingreso de terceros en la sociedad. El articulo 233° de
la LGS regula la prima de manera general para los supuestos de emision de acciones sobre la
par, con independencia de quién sea el suscriptor de dichas acciones.

Finalmente, desde una perspectiva sistematica, el concepto de “precio de entrada”
carece de consagracion normativa en el derecho societario peruano y tampoco permite
distinguir con claridad la prima de capital de otras figuras que también podrian calificarse como
mecanismos compensatorios, como los derechos de suscripcion preferente o las primas de
transferencia de acciones.

En consecuencia, esta teoria pone el acento en una de las funciones econémicas de la
prima, pero no logra explicar de manera satisfactoria su naturaleza juridica, pues describe un
efecto posible de la figura sin identificar con precision la categoria normativa a la que pertenece.

3.2.5.3 Teoria sui generis. Finalmente, existe una corriente doctrinal que renuncia a
encasillar la prima de capital en una categoria juridica preexistente y opta por calificarla
simplemente como una figura sui generis o de naturaleza singular, tal como expone Rodriguez
(Rodriguez, 2001).

Sin embargo, esta caracterizacion resulta metodologicamente insuficiente y no supera
el analisis funcional, estructural ni sistematico requerido para determinar la naturaleza juridica
de la prima de capital.

Desde una perspectiva funcional, afirmar que la prima es sui generis no explica qué
funciones cumple ni por qué el ordenamiento juridico la prevé. Se limita a constatar su
singularidad sin profundizar en las razones que la justifican.

Desde una perspectiva estructural, la calificacion sui generis tampoco permite ubicar a

la prima dentro del sistema de categorias juridicas del derecho societario ni comprender su
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relacion con otras figuras patrimoniales. En rigor, constituye mas bien una renuncia a la tarea
clasificatoria.

Desde una perspectiva sistematica, el derecho societario opera sobre la base de
categorias normativas definidas —como el capital social, las reservas, las utilidades y las
primas— cuya comprension exige analizar sus presupuestos, efectos y limites. La etiqueta sui
generis elude este examen y, en consecuencia, no aporta contenido sustantivo para determinar
su naturaleza juridica.

Por tanto, si bien esta corriente reconoce correctamente que la prima de capital no encaja
plenamente en las categorias tradicionales, su contribucién al debate resulta limitada: identifica
la singularidad del fendmeno, pero no ofrece una explicaciéon dogmatica satisfactoria.

En sintesis, ninguna de las teorias adicionales analizadas en esta seccion logra superar
el triple filtro funcional, estructural y sistematico necesario para constituirse en una explicacion
adecuada de la naturaleza juridica de la prima de capital. La teoria de la reserva especial
describe su tratamiento patrimonial, pero no explica su esencia. Por su parte, la teoria del precio
de entrada identifica una de sus funciones, pero no agota su significado juridico. Finalmente, la
teoria sui generis reconoce su singularidad, pero renuncia al esfuerzo clasificatorio.

Estas limitaciones refuerzan la necesidad de formular una caracterizacion propia que,
partiendo de las funciones que cumple la prima en el ordenamiento societario peruano y
reconociendo las debilidades de las teorias examinadas, permita construir una definicion de su
naturaleza juridica coherente con su regulacion normativa y con su insercion sistematica en el
derecho de sociedades.

3.2.5.4 Sintesis dogmatica. A lo largo de las secciones precedentes se han examinado
las principales teorias que la doctrina ha propuesto para explicar la naturaleza juridica de la

prima de capital. Cada una de ellas captura algun aspecto relevante de la figura.

Tabla 3

Sintesis dogmatica de las teorias sobre la prima de capital

Fundamento principal Principales objeciones

(i) La prima no incrementa la
El suscriptor desembolsa la
o cifra de capital social ni
prima junto con el aporte, como o )
) ) genera emision de acciones
Aporte parte de una misma operacion
adicionales.
de financiacion societaria. La
(ii) Se registra en la cuenta 52

prima comparte con el aporte su } o
(Capital Adicional) del
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caracter de contribucion

patrimonial.

PCGE,
cuenta 50 (Capital) donde

separada de la

se reconocen los aportes.
(ii1)) Su eventual distribucion -

posible bajo el art. 233

LGS- seria incompatible
con el principio de
intangibilidad que rige los

aportes al capital.

Parte integrante del capital

La prima constituye un

acrecentamiento del  capital
social, participando de su
misma naturaleza juridica. Se
integra a la cifra de capital como
un componente  adicional,
aunque irregular, del capital
nominal. Por tanto, debe estar
sujeta al mismo régimen de
intangibilidad y permanencia

que caracteriza al capital social.

Confusion de patrimonio con
capital.

La prima es un componente del
patrimonio neto no sujeto al
principio de intangibilidad del
capital en los mismos términos
que la cifra de capital social. La
prima es por concepto una
cuenta patrimonial de libre
disposicion que tiene la aptitud
de ser distribuida, contrario a la

cifra del capital social, la cual es

estatica.

Utilidad / Beneficio

Implica un ingreso de efectivo
por encima del valor nominal
que incrementa el patrimonio
neto, con un efecto econdmico
aparentemente similar al de una

ganancia para la sociedad.

La prima no es un resultado del
ejercicio ni transita por el estado
de resultados: surge de una
operaciéon de financiacion
societaria  (causa-precio  de
emision primaria), no de la
explotacion del objeto social ni
de hechos extraordinarios. Su
contrapartida  contable  es
patrimonio neto (cuenta 52), no
resultados. Su régimen juridico
(art. 233 LGS) difiere del
régimen de utilidades (arts. 40 y

229 LGS).
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Derecho de acceso / valor

El sobreprecio reflejaria el
goodwill o wvalor intangible

acumulado por la sociedad, que

La prima puede existir sin
goodwill consolidado, como
ocurre en startups o en la
constitucion de sociedades,
donde el sobreprecio se sustenta
en proyecciones de rentabilidad

futura y no en un valor

flave el nuevo suscriptor debe | patrimonial preexistente.
reconocer al ingresar. El goodwill es una medicion ex
post en un contexto de venta de
acciones; la prima es un precio
pactado ex anfe en un contexto
de emisioén de nuevas acciones.
Resulta metodoldgicamente
insuficiente: describe la
Reconoce la singularidad de la | singularidad de la prima, pero
prima al no encajar plenamente | no ofrece una explicacion
en ninguna categoria | sustantiva de su estructura,
Sui generis

tradicional. Tiene el mérito de | causa ni funcion. Etiquetar una

identificar que la figura requiere | figura como  "unica" no

un tratamiento diferenciado. constituye, por si solo, una
calificacion  juridica  con

densidad conceptual.

Nota. Elaboracion propia.

3.3 Toma de posicion

Habiendo descartado las teorias precedentes, corresponde ahora exponer nuestra
posicion respecto de la naturaleza juridica de la prima de capital. Como se ha evidenciado en
las secciones anteriores, ninguna de las teorias analizadas logra explicar de manera integral la
esencia de esta institucion dentro del derecho societario peruano. Algunas enfatizan inicamente
su dimensidon econdmica, otras se concentran en su tratamiento patrimonial, mientras que otras
renuncian a clasificarla con precision juridica. Ninguna de ellas, sin embargo, logra ofrecer una
explicacion coherente que integre su funcion, su estructura patrimonial y su ubicacion dentro
del sistema normativo societario.

Frente a estas limitaciones, sostenemos que la prima de capital debe entenderse como

una figura patrimonial auténoma cuya naturaleza juridica no puede reducirse a categorias
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preexistentes como el aporte, el capital social o la utilidad, aunque mantenga relaciones
funcionales con todas ellas.

En ese sentido, afirmamos que: La prima de capital constituye una atribucion
patrimonial societaria autonoma, accesoria a la suscripcion de acciones, que integra el
patrimonio neto sin incorporarse a la cifra de capital social y cuya funcion es equilibrar la
posicion patrimonial de los accionistas y fortalecer el patrimonio de la sociedad.

Esta definicion permite identificar simultaneamente los elementos estructurales y
funcionales de la institucion. Desde el punto de vista estructural, la prima constituye una
atribucion patrimonial que se integra al patrimonio neto de la sociedad sin formar parte del
capital social. Desde el punto de vista funcional, cumple finalidades especificas dentro de las
operaciones societarias, principalmente el equilibrio patrimonial entre accionistas y el
fortalecimiento del patrimonio social.

Esta caracterizacion supera las limitaciones de las teorias previamente analizadas al
ofrecer una definicion positiva de la institucion, en lugar de limitarse a describir alguno de sus
efectos o constatar su singularidad. En efecto, la prima de capital se configura como una
contribucion patrimonial diferenciada que acompana al acto de suscripcion de acciones, pero
que no tiene por efecto incrementar la cifra de capital social ni generar emision de acciones
por su importe.

Asimismo, esta concepcion permite explicar adecuadamente los distintos contextos en
los que puede surgir la prima de capital. En algunos casos, la prima es pagada por terceros que
ingresan a la sociedad, cumpliendo una funcién compensatoria que busca equilibrar la posicién
patrimonial entre los accionistas preexistentes y los nuevos accionistas. En otros supuestos, la
prima es pagada por los propios accionistas existentes en el marco de un aumento de capital,
cumpliendo entonces una funcion de fortalecimiento patrimonial y revalorizacion del
patrimonio neto de la sociedad.

Asi pues, la naturaleza juridica de la prima puede comprenderse con mayor claridad a
partir del analisis tripartito —funcional, estructural y sistematico— que hemos adoptado como
metodologia para este trabajo.

Desde una perspectiva funcional, la prima de capital cumple finalidades especificas
dentro de la estructura patrimonial de la sociedad. Cuando es pagada por nuevos accionistas, su
funcion principal es compensatoria: busca proteger la participacion patrimonial de los
accionistas preexistentes y evitar que quienes ingresan a la sociedad participen del valor
acumulado por esta sin reconocerlo econdmicamente. Sin embargo, esta funcion compensatoria

no agota el sentido de la institucion. Cuando la prima es pagada por los propios accionistas
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existentes, su funcion principal es el fortalecimiento patrimonial de la sociedad. En estos casos,
la prima permite incrementar el patrimonio neto sin alterar la cifra de capital social,
contribuyendo asi a mejorar la posicion financiera de la sociedad y a generar recursos que
pueden ser posteriormente capitalizados o distribuidos conforme al régimen legal aplicable.

Desde una perspectiva estructural, la prima se configura como una sobrevalorizacion
que el suscriptor paga conjuntamente con el valor nominal de las acciones suscritas, pero cuyo
destino juridico es distinto. Mientras el valor nominal de las acciones incrementa el capital
social y genera la emision de acciones correspondientes, la prima no incrementa la cifra de
capital ni genera nuevas acciones por su importe. En cambio, se incorpora al patrimonio neto
como una partida separada con aptitud de capitalizacion o distribucion. Esta diferenciacion se
refleja también en el tratamiento contable, donde la prima se registra en la cuenta 52 “Capital
adicional”, separada de la cuenta 50 “Capital”, lo cual evidencia su caracter de contribucion
patrimonial distinta del aporte al capital social.

Desde una perspectiva sistematica y normativa, el articulo 233° de la LGS otorga a la
prima de capital un régimen normativo propio que la distingue de las demés figuras
patrimoniales. En particular, la prima puede ser capitalizada en cualquier momento y puede ser
distribuida una vez que la reserva legal haya alcanzado su limite méximo. Este tratamiento
normativo confirma que el legislador ha reconocido a la prima como una institucion patrimonial
autonoma dentro del derecho societario peruano, con reglas especificas que no corresponden ni
al régimen de los aportes, ni al del capital social, ni al de las utilidades.

En consecuencia, la prima de capital debe entenderse como una institucion patrimonial
autobnoma cuya naturaleza juridica se explica por la convergencia de estas tres dimensiones:
funcional, estructural y sistematica. No se trata de un aporte al capital social, porque no
incrementa la cifra de capital ni genera emision de acciones por su importe. Tampoco constituye
una utilidad, porque no proviene de los resultados de la actividad empresarial ni se genera en el
estado de resultados. No forma parte del capital social, aunque surja en el contexto de
operaciones de emision de acciones. Y tampoco puede calificarse simplemente como una figura
sui generis, pues posee un contenido juridico suficientemente definido para ser descrita y
comprendida dentro del sistema del derecho societario.

En definitiva, la prima de capital constituye una atribucion patrimonial accesoria a la
suscripcion de acciones que fortalece el patrimonio neto de la sociedad y contribuye a equilibrar
la posicion patrimonial entre accionistas, lo que justifica el régimen especial que el legislador
le ha otorgado en el articulo 233° de la LGS. Esta caracterizacion, estructuralmente diferenciada

del aporte, funcionalmente distinta de la utilidad y normativamente independiente de las
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reservas, permite comprender adecuadamente su papel dentro del sistema societario peruano y

fundamenta su reconocimiento como una figura patrimonial con identidad propia.



Capitulo 4
Prima de capital como mecanismo alternativo de inversion
4.1 Conceptos previos

Habiendo analizado el concepto de prima de capital, el tratamiento que le otorga la
legislacion peruana y nuestra posicion respecto de su naturaleza juridica, corresponde ahora
abordar un tema de caracter mas transaccional, estrechamente vinculado con una de las
motivaciones que dio origen a este trabajo.

Como se menciono en la introduccion, cuando se trata de valores, su negociacion puede
realizarse en mercados primarios o secundarios. Siguiendo lo indicado por Payet (1996), los
mercados primarios son aquellos en los que se ofertan, colocan y adquieren valores de nueva
emision, es decir, valores que no han sido previamente suscritos. Este es el ambito de las
conocidas ofertas publicas iniciales (IPO por sus siglas en inglés “Initial Public Offering”).

Sin embargo, el mercado primario no es el tnico espacio donde se realizan transacciones
sobre valores. De hecho, en el contexto del mercado transaccional peruano, el mercado
secundario suele ser el mas frecuente. En este mercado se negocian valores que ya han sido
previamente emitidos y adjudicados a un titular, y que posteriormente circulan mediante
transferencias entre inversionistas.

En los ultimos afios, una tendencia relevante en el ambito empresarial ha sido el
crecimiento inorgéanico de las compaiias, acompafiado del aprovechamiento de oportunidades
de negocio a través de adquisiciones estratégicas. En este contexto, resulta comun que una
Special Purpose Vehicle (SPV) actue como vehiculo de inversion dentro de distintos proyectos
empresariales. Estas SPV suelen materializar sus inversiones mediante la adquisicion de
participaciones, directa o indirectamente, en sociedades que desarrollan dichos proyectos (De
los Heros Echecopar & Marin Villaran, 2016)

Este fenomeno ha llevado a que las inversiones se estructuren en esquemas cada vez
mas sofisticados, dentro de los cuales adquieren especial relevancia instrumentos como los
fondos de inversion.

Siguiendo a Calle Cabrera et al (2015), los fondos de inversion, en tanto patrimonios
auténomos, no cuentan con personalidad juridica propia en la legislacion peruana. Por ello, su
funcionamiento se rige principalmente por las reglas establecidas en su acto constitutivo, asi
como por ciertas normas aplicables del sistema financiero, como las contenidas en la Ley
General del Sistema Financiero.

En la préctica, es habitual que un fondo de inversion cuente con periodos definidos de

inversion y desinversion, lo cual se explica por la propia logica de estos vehiculos: buscan
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adquirir interés en companias que puedan generar rentabilidad en el corto o mediano plazo
(Zapata de la Piedra, et al., 2015). A diferencia de una persona juridica ordinaria, el fondo no
tiene vocacion de permanencia indefinida, sino que suele estructurarse con un plazo
determinado, al término del cual se procede a la liquidacion del fondo y al reparto de los
rendimientos obtenidos entre sus participes. En este contexto, los fondos realizan diversas
transacciones respecto de sus inversiones, siendo una de las mads comunes la adquisicion de
acciones en sociedades que desarrollan determinados proyectos o actividades econdémicas.

Esta compra de empresas se da, entre otras modalidades, mediante la compra de
acciones via un contrato de compraventa de acciones (Stock Purchase Agreement) y, de acuerdo
con Calle Cabrera et al (2015):

La adquisicion de acciones, a diferencia de otras operaciones de compra que se realizan
en el mercado, es mucho mas compleja debido a que no solo se transfieren acciones sino la
propiedad del target que éstas representan. Esta entidad conforma “un conjunto de relaciones
juridicas (derechos reales, derechos crediticios, obligaciones, posiciones litigiosas, relaciones
de derecho publico, etc.) de las cuales derivan flujos de efectivo que al final constituyen el valor
de la empresa. En ese sentido, el objetivo del contrato importa una realidad juridica y economica
mucho mas grande y compleja por lo que se requiere un extenso desarrollo de las obligaciones
del comprador y vendedor en el contrato (Zapata de la Piedra, et al., 2015).

Esta adquisicion forma parte de una estrategia de inversion que busca generar valor
mediante la compra, valorizacion y eventual venta de dichas participaciones.

En la mayoria de los casos, estas inversiones se realizan sobre sociedades o vehiculos
ya existentes, lo cual situa la operacion dentro del &mbito del mercado secundario. En este
mercado se negocian valores que ya han sido emitidos previamente, adjudicados a un titular y
posteriormente transferidos entre inversionistas.

Este tipo de operaciones se inserta dentro del contexto habitual de las transacciones de
fusiones y adquisiciones (M&A). En este ambito, es comin que un comprador —como un fondo
de inversion— identifique una compafiia que le resulte atractiva, ya sea por su desempefio
historico o por sus proyecciones futuras, y formule una oferta para adquirir la titularidad de sus
acciones.

En el mercado peruano, y en linea con lo indicado por Calle Cabrera et al (2015), estas
adquisiciones suelen presentarse bajo tres modalidades principales:

a) Adquisicion a nivel de control, donde el fondo de inversion adquiere las acciones

de la sociedad controladora de la compaifiia objetivo, obteniendo asi control indirecto sobre esta.
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b) Adquisicion del 100% de las acciones, en la que el inversionista compra la totalidad
del capital social de la compaiia objetivo.

¢) Adquisicion de una participacion mayoritaria, mediante la cual el inversionista
adquiere un porcentaje suficiente para controlar la sociedad —por ejemplo, asegurando el
control de la junta general en segunda convocatoria— mientras convive con los accionistas
originales®’.

4.2 Prima de capital como mecanismo alternativo de inversion

Junto a estas modalidades tradicionales de inversion en el mercado secundario, existe
una tercera alternativa vinculada al mercado primario. En efecto, la adquisicion de acciones
existentes no es la unica forma mediante la cual un inversionista puede obtener participacion
en una sociedad. Otra posibilidad consiste en inyectar capital a la sociedad a cambio de la
emision de nuevas acciones.

En este contexto surge una pregunta fundamental: ;como se compensa el valor que los
accionistas preexistentes han generado en la sociedad antes del ingreso del nuevo inversionista?

La respuesta se encuentra precisamente en la prima de capital.

Aunque la LGS regula esta figura de manera relativamente escueta, ello no constituye
un obstaculo para su utilizacion practica. Por el contrario, en el &mbito del derecho privado, el
principio de autonomia de la voluntad permite a las partes estructurar operaciones de inversion
que incorporen el pago de primas de capital.

Asi, la emision de acciones con prima de capital constituye una alternativa de inversion
mediante la cual el inversionista suscribe nuevas acciones pagando no solo su valor nominal,
sino también una sobrevalorizacion que refleja el mayor valor patrimonial de la sociedad y
protege la participacion de los accionistas preexistentes.

Como se ha dicho, desde una perspectiva practica, la prima de capital cumple una
funcion compensatoria, al reconocer que el valor actual de la sociedad es resultado del esfuerzo
y la gestion de los accionistas fundadores. Cuando un inversionista decide participar en una
sociedad que ya ha demostrado viabilidad comercial o proyeccion de crecimiento, resulta
razonable que su ingreso se produzca mediante el pago de un sobreprecio que refleje ese mayor

valor.

39 En este ultimo caso donde post transaccion se convive con accionistas minoritarios, lo usual es que se negocie
y suscriba un convenio de accionistas (conocido en el mercado como “SHA” por sus siglas en inglés de
“Shareholders’ Agreement”) a través del cual se establezcan (i) reglas para el gobierno de la compaiiia objetivo
(i.e. asuntos reservados, super mayorias, clausulas shotgun, regulacion de deadlocks, etc); y (ii) reglas para la
transferencia de acciones (i.e. call/put options, ROFR/ROFO, drag along, tag along, etc).
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De esta manera, la prima evita que el ingreso de nuevos accionistas diluya
injustificadamente la participacion patrimonial de quienes contribuyeron a construir la empresa.

No obstante, la prima de capital no se limita a sociedades con trayectoria consolidada.
En el contexto de startups y sociedades de capital emprendedor, donde aun no existen
resultados operativos ni un historial probado, tal como indica Rodriguez (2001), la prima puede
sustentarse en proyecciones razonables de rentabilidad futura, como la existencia de contratos
relevantes, tecnologia desarrollada o la obtencidén de patentes. En estos casos, el sobreprecio
refleja el valor de la innovacion, el modelo de negocio o el potencial de crecimiento exponencial
que los fundadores han desarrollado, aun cuando la sociedad todavia no haya generado
resultados significativos.

Pese a que la prima de capital no ha tenido una acogida significativa en la practica
juridica peruana, consideramos que podria adquirir mayor protagonismo si los asesores legales
y transaccionales incorporaran esta figura como una alternativa viable dentro de las estructuras
de inversion. Naturalmente, la eleccion de este mecanismo dependera de las necesidades
especificas del inversionista y de las circunstancias particulares de cada operacion. Sin
embargo, una mejor comprension de la figura y de sus ventajas constituye un primer paso para
su utilizacion mas frecuente en el mercado peruano.

La viabilidad practica de la prima de capital como mecanismo de inversion no solo esta
prevista en la LGS —que reconoce la prima como la suma obtenida sobre el valor nominal y
regula su aplicacion—, sino que ademds se ajusta al régimen del costo computable para
acciones adquiridas a titulo oneroso: cuando el accionista suscribe nuevas acciones pagando
valor nominal mas prima, el “costo computable” es su costo de adquisicion, es decir, el
desembolso efectivamente pagado en la suscripcion.

En el expediente de la Resolucion del Tribunal Fiscal N.° 03132-3-2023, la propia
SUNAT trato la prima como parte del costo del suscriptor al certificar el capital invertido solo
por el saldo de prima no devuelto; y, ademas, sostuvo expresamente que la prima
“tributariamente constituye parte de su costo” para el suscriptor. La decision del Tribunal en
ese caso se centrd en recalificar la denominada “prima” como aporte de capital y la posterior
“distribucion” como reduccion de capital, sin fijar una regla general sobre costo computable;
no obstante, el tratamiento legal y administrativo descrito respalda que, en una futura
enajenacion, el accionista compute como costo de sus acciones el monto total desembolsado

(valor nominal mas prima).
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Este criterio tiene implicancias practicas de gran relevancia para las operaciones de
inversion que incorporan primas de capital.

Supongamos que un inversionista aporta S/1,000,000 para suscribir acciones con un
valor nominal de S/100,000 y una prima de capital de S/ 900,000. Si posteriormente decide
transferir dichas acciones por S/1,500,000, la ganancia de capital gravable sera inicamente
S/500,000 (precio de venta menos costo computable total), y no S/1,400,000 (precio de venta
menos valor nominal).

La trascendencia de este tratamiento es aun mayor cuando se trata de inversionistas no
domiciliados. Conforme a la legislacion tributaria peruana, las personas naturales y juridicas no
domiciliadas que obtienen ganancias de capital por la enajenacion de acciones de empresas
peruanas estan sujetas a una tasa cercana al 30% del Impuesto a la Renta®, significativamente
superior a la tasa del 5% aplicable a personas naturales domiciliadas.

En este contexto, el reconocimiento de la prima como parte del costo computable resulta

fundamental para el inversionista extranjero, como se ilustra a continuacion:

Tabla 4
Impacto del reconocimiento de la prima de capital como costo computable

Sin reconocimiento Con reconocimiento

Concepto de prima como costo  de prima como costo Diferencia

computable (en S/) computable (en S/)

Precio de Venta 1°500,000.00 1°500,000.00 -
1°000,000.00 (Valor
Costo S/100,000
Nominal + Prima de 900,000.00
Computable (Solo Valor Nominal) _
Capital)
Ganancia de
1°400,000.00 500,000.00 900,000.00
Capital Gravable
Tasa Aplicable
30% 30% -
(No Domiciliado)
Impuesto a Pagar 420,000.00 150,000.00 270,000.00

Nota. Elaboracion propia.

6 Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta, aprobado por Decreto Supremo No. 179-2004-EF,
articulo 54, inciso d).
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Como puede apreciarse, el reconocimiento de la prima como parte del costo computable
generaria un ahorro tributario de S/270,000 para el inversionista extranjero.

Si la prima no fuera reconocida como costo computable, el inversionista se veria
obligado a tributar sobre una ganancia ficticia de S/900,000, que en realidad corresponde a la
recuperacion de su propia inversion. Este tratamiento resultaria confiscatorio y generaria un
desincentivo significativo para la inversion extranjera, especialmente en el contexto de startups
y sociedades de capital emprendedor, donde las primas suelen representar una porcion
sustancial del valor de colocacion de las acciones.

El criterio del Tribunal Fiscal resulta, por tanto, coherente con una légica pro-inversion,
al reconocer la realidad econdémica de la operaciéon: la prima de capital no constituye una
ganancia para el inversionista, sino parte del costo de adquisicion de su participacion.

En sintesis, la prima de capital no solo es una figura juridicamente viable bajo la LGS,
sino que su utilizacidn como mecanismo de inversion encuentra respaldo en el sistema tributario
peruano, que reconoce su naturaleza como parte del costo de adquisicion de las acciones y no
como una ganancia gravable para la sociedad receptora ni como una ganancia ficticia para el

inversionista al momento de transferir sus acciones.



Conclusiones

Primera. La prima de capital debe ser entendida, en el derecho societario peruano, como
una atribucion patrimonial societaria autobnoma, accesoria a la suscripcion de acciones, que se
incorpora al patrimonio neto sin integrarse a la cifra de capital social.

Segunda. La prima no puede calificarse como aporte, porque no cumple los elementos
juridicos esenciales de este: no incrementa el capital social, no genera emision de acciones por
su importe y no queda sometida al régimen de intangibilidad propio del capital.

Tercera. Tampoco es correcto concebir la prima como utilidad o beneficio societario,
pues su origen no se encuentra en el resultado de la actividad empresarial, sino en una operacion
de financiacion patrimonial vinculada a la emision primaria de acciones.

Cuarta. La prima de capital no se identifica con el goodwill, el valor llave ni un simple
derecho de acceso, ya que puede existir incluso en la constitucion de la sociedad o en aumentos
de capital suscritos exclusivamente por accionistas ya existentes.

Quinta. El régimen de la prima en la LGS revela que se trata de una partida patrimonial
distinta del capital y de las reservas ordinarias, con un tratamiento normativo propio que permite
su capitalizacion y, bajo ciertas condiciones, su distribucion.

Sexta. Desde el punto de vista funcional, la prima cumple una doble finalidad: protege
a los accionistas preexistentes frente a la dilucion patrimonial y, al mismo tiempo, fortalece el
patrimonio neto de la sociedad mediante el ingreso de recursos adicionales.

Séptima. El ordenamiento peruano no solo admite la prima de capital, sino que favorece
su uso como mecanismo alternativo de inversion, especialmente en operaciones donde el
ingreso del inversionista debe reflejar el valor econdmico actual o proyectado de la sociedad.

Octava. El tratamiento tributario reconocido por el Tribunal Fiscal —al considerar que
la prima integra el costo computable de las acciones adquiridas— refuerza la utilidad préactica
de la figura y la convierte en un instrumento especialmente atractivo para operaciones de

inversion, incluso con participacion de inversionistas no domiciliados.
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