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Resumen
La tesis examina la relacion entre autonomia privada y derechos minimos del accionista en el
Derecho societario peruano, centrandose en un caso especialmente sensible: la disposicion
(renuncia, cesion u ordenacion del ejercicio) del derecho de suscripcion preferente mediante
pactos parasocietarios. El problema de fondo es si, por ser un “derecho minimo”, el derecho de
suscripcion preferente es indisponible o si, por el contrario, una vez que nace en concreto en un
aumento de capital, puede ser validamente modulado por acuerdos contractuales
extraestatutarios —como los pactos parasocietarios—, sin vaciar su funcion protectora.
En el primer capitulo, se sistematiza el derecho de suscripcion preferente: su evolucion
historica, los modelos normativos (rigido, flexible y ecléctico), sus presupuestos, caracteres,
definicion, fases de ejercicio y supuestos de inexistencia. En este contexto, se destaca su rol de
tutela frente a la dilucion de la posicion del accionista.
En el segundo capitulo, se desarrolla los pactos parasocietarios: origen (pacto reservado),
derecho comparado, concepto, elementos, tipos y efectos, con especial atencion a su régimen
peruano de oponibilidad a la sociedad tras su comunicacion (art. 8 LGS).
Finalmente, en el capitulo 3 se aborda la cuestion central. En primer lugar, la tension entre el
derecho de suscripcion preferente como derecho minimo y su caracter de derecho subjetivo
disponible. En segundo lugar, las condiciones de licitud de pactos parasocietarios que recaen
sobre el derecho de suscripcion preferente (temporalidad, prohibicion de pacto leonino,
prohibicidon de condiciones al arbitrio del deudor, causa licita). Finalmente, se abordan las
formas de pactar: ordenacion del ejercicio, renuncia o cesion.
La propuesta final intenta conciliar ambos polos: admite la eficacia de los pactos parasocietarios
para modular el derecho de suscripcion preferente, pero exige limites que eviten una renuncia

genérica o estructuralmente desequilibrante, manteniendo su funcién protectora.
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Introduccion

La préctica societaria actual revela una tension constante entre dos fuerzas del Derecho
Societario: por un lado, la autonomia privada de los socios para organizar contractualmente su
relacion interna y, por otro, el cardcter imperativo de ciertos derechos minimos del accionista,
disefiados por el legislador como garantias frente a eventuales abusos de la mayoria o frente a
decisiones estructurales que puedan alterar el equilibrio de poder en la sociedad. En el
ordenamiento peruano, uno de los derechos paradigmaticos dentro de esta categoria es el
derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital.

El derecho de suscripcion preferente cumple una funciéon econdémica y juridica muy
importante: permite al accionista mantener su proporcion en el capital social y, por tanto, su
participacion en los derechos politicos y econémicos que de ella derivan. No se trata inicamente
de un derecho patrimonial. Es, sobre todo, un instrumento de proteccion politico, debido a que
preserva la posicion juridica del socio frente a decisiones de capitalizacion que podrian alterar
la estructura accionarial y, con ello, afectar su poder en la sociedad. Por esta razon, la LGS lo
reconoce como un derecho minimo, lo que sugiere —al menos en una lectura inicial— un
ambito de indisponibilidad.

Sin embargo, la realidad del trafico mercantil muestra que los accionistas, especialmente
en sociedades cerradas o con estructura de control definida, celebran con frecuencia pactos
parasocietarios para ordenar el ejercicio de sus derechos, coordinar decisiones futuras o
redistribuir riesgos y beneficios. Estos acuerdos, celebrados al margen del estatuto social,
pueden incidir también en el derecho de suscripcion preferente: prever renuncias anticipadas en
determinados escenarios, establecer reglas de cesion preferente entre socios o condicionar el
ejercicio de su derecho.

Es en ese contexto donde surge la problematica de la presente investigacion: ;puede un
derecho calificado como minimo ser objeto de disposicion mediante pactos parasocietarios sin
desnaturalizar su funcién protectora? Mas especificamente, ;(la naturaleza imperativa del
derecho de suscripcion preferente impide cualquier forma de renuncia o cesidon acordada
contractualmente entre accionistas? ;Cabe distinguir entre la proteccion estructural frente a la
sociedad y la disponibilidad individual una vez que el derecho ha nacido en concreto?

Bajo la posicion que se defiende en esta tesis, ni el derecho de suscripcion preferente es
absolutamente indisponible por el solo hecho de ser “minimo”, ni la autonomia privada puede
operar sin limites cuando estdn en juego mecanismos disefiados para tutelar la posicion del
accionista. Se requiere, por tanto, una reconstruccion juridica que delimite y concilie con

precision el alcance de cada principio.
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Con ese objetivo, el primer capitulo desarrolla el derecho de suscripcion preferente
desde una perspectiva sistematica: su evolucion historica, los modelos normativos comparados,
sus presupuestos de aplicacion, caracteres, definicion técnica y régimen de ejercicio. Este
analisis permite identificar cudl es el nicleo funcional que el legislador pretende proteger y qué
riesgos pretende evitar.

El segundo capitulo se ocupa de los pactos parasocietarios, examinando su origen,
naturaleza juridica, regulacion en derecho comparado, elementos estructurales, tipologias y
efectos en el ordenamiento peruano. Se presta especial atencion a su eficacia frente a la sociedad
cuando son debidamente comunicados, asi como a su funcidon como instrumentos de
coordinacion y estabilidad en estructuras societarias complejas.

Finalmente, el tercer capitulo aborda directamente la disposicion del derecho de
suscripcion preferente mediante pactos parasocietarios. Se analiza la tension entre su caracter
de derecho minimo y su condicién de derecho subjetivo individual, se estudian las modalidades
contractuales mas frecuentes (ordenacion del ejercicio, renuncia o cesidon) y se proponen
criterios de licitud basados en limites materiales y temporales, orientados a evitar que la

autonomia privada vacie de contenido el nicleo protector del derecho.



Capitulo 1
El derecho de suscripcion preferente

El derecho de suscripcion preferente consiste en la preferencia del socio para suscribir
nuevas acciones que se creen a través de nuevos aportes, a prorrata de su participacion
accionaria (Elias Laroza, 2002, pags. 430-431)

El presente capitulo tiene por finalidad el estudio de esta institucion juridica. Para ello,
se iniciara por exponer su evolucion histérica y modelos normativos que se han adoptado al
respecto, para posteriormente analizar sus presupuestos y caracteres, precisar su definicion,
caracterisiticas, las fases de su ejercicio y los supuestos de inexistencia de este derecho.

1.1 Evolucion historica
1.1.1 Origen de la institucion

Numerosos autores han rastreado el origen de esta institucion en la necesidad que, desde
antaflo, surgio de proteger a los socios (principalmente minoritarios) ante la emision de nuevas
acciones en una sociedad anonima (Alonso Ledesma, 1995, pag. 10; Salas Sanchez, 1995; pag.
17). A esta postura se le ha denominado “tesis de la evolucion lineal”, dado que postula que el
derecho de suscripcion preferente se origina en los acuerdos de junta de accionistas que
aprobaban aumentos de capital con nuevas acciones. Posteriormente dicho derecho ganaria
reconocimiento en los estatutos, convirtiéndose en un uso mercantil. Finalmente, pasaria a ser
reconocido en la ley (Vazquez Albert, 2000, pags. 36-37).

No obstante, Sanchez Andrés cuestiona esta postura. El autor sefiala que el verdadero
origen de este derecho puede rastrearse a partir del llamado “derecho de suscripcion” que se
practicaba en la Compaiiia Perpetua de las Indias en la Francia del siglo XVIII (1990, pag. 22).
Este derecho permitia la suscripcion de acciones, sin importar la condicion de la persona dentro
de la sociedad, ni la concurrencia o no de un aumento de capital y sin guardar proporcionalidad
alguna (Sanchez Andrés, 1990, pag. 22).

En efecto, el derecho de suscripcion no se reconocia exclusivamente a los socios, sino
también a otros sujetos, incluyendo a terceros. Por otro lado, no estaba ligado a un aumento de
capital, sino que era reconocido y negociado incluso antes o después de tal tipo de acuerdo. Es
decir, habilitaba una serie de reservas anticipadas frente a acciones aun no existentes.
Asimismo, el derecho de suscripcion era reconocido en cantidades aleatorias, sin guardar
relacion con la participacion accionarial del socio.

Sin embargo, el derecho asi descrito, junto con la posibilidad de aumentar el capital aun
cuando hubieran pendientes acciones por desembolsar, dio pase a una practica abusiva dentro

de las sociedades. Los administradores y fundadores creaban formulas estatutarias de tal manera
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que les permitiera promover la emision de nuevas acciones dirigidas a obtener un lucro personal
mediante la adquisicion de esas acciones de forma ventajosa y su posterior enajenacion para la
obtencion de cuantiosas ganancias (Vazquez Albert, 2000, pag. 39). De esta manera, las
reservas anticipadas fueron usadas para especular con las aportaciones mas que para obtener
fines de solvencia economica (Sanchez Andrés, 1990, pag. 25).

A partir de todo ello, se gener6 una preocupacion a nivel legislativo, lo cual trajo, como
primera consecuencia, la prohibiciéon de aumentos de capital cuando hubieran pendientes
desembolsos de titulos anteriores (esto fue recogido en el Codigo civil italiano de 1882). Con
ello, se evitaba que se usen los aumentos de capital con fines arbitrarios cuando la sociedad,
por sus propios medios, pudiera suplir sus deficiencias econdmicas (Sanchez Andrés, 1990,
pag. 26).

Sin embargo, el derecho de suscripcion y su posterior inclusion estatutaria eran visto
como un camino alterno para continuar especulando y obtener una posicion privilegiada dentro
de la sociedad, afectando asi la igualdad entre socios. Por ello, la Aktiennovelle alemana del 18
de julio de 1884 fue una de las primeras legislaciones en prohibir las reservas anticipadas del
derecho de suscripcion (Sénchez Andrés, 1990, pag. 26).

Es asi como, en la practica internacional, se intenta detener practicas abusivas dentro de
las sociedades, todo lo cual desemboc6 en el reconocimiento de un derecho de suscripcion
preferente a todos los accionistas dentro de una sociedad a prorrata de su participacion. Tal
reconocimiento tuvo lugar a finales del siglo XIX y se mantiene hasta nuestros tiempos
(Vazquez Albert, 2000, pag. 37).

1.1.2 Reconocimiento en la Ley

El primer régimen en reconocer el derecho de suscripcion preferente a nivel legislativo
fue el ordenamiento juridico britanica a través del art. 27 de la Companies Act del 7 de agosto
de 1862, donde se establece que:

All new shares shall be offered to the members in proportion to the existing shares held

by them, and such offer shall be made by notice specifying the number of shares to which

the member is entitled, and limiting a time within which the offer, if not accepted (...).

Por su parte, en la legislacion estadounidense, fueron dos los casos que motivaron la
configuracion de la suscripcion preferente como derecho minimo esencial del accionista. En el
caso Gray v. Portland Bank de 1807, se reconoci6 por primera vez el derecho de los accionistas
de tener preferencia de suscribir nuevas acciones creadas por la sociedad. Sin embargo, este
derecho fue reconocido de forma indemnizatoria, derivado de un abuso de los administradores

(Gray v. Portland Bank). Esto cambi6 con el caso de Stokes v. Continental Trust Co. of the city
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of New York de 1906, donde un accionista reclamd en apelacion a Continental Trust Co. la
obligacion de entregarle 221 acciones, debido a un aumento de capital social, que seria
equivalente a su participacion social en la compaiia. La Corte finalmente le dio la razon y
senald que éste es un derecho del cual no puede verse privado, consolidando asi el derecho de
suscripcion preferente en el derecho estadounidense.

No obstante, actualmente la practica estadounidense se ha orientado a flexibilizar este
derecho al no reconocerlo como obligatorio, pudiendo optar las sociedades de excluirlo al no
mencionarlo en su estatuto (Ramos Padilla, 2004, pag. 178).

Por otro lado, el sistema legislativo aleman fue el primero en reconocer el derecho de
suscripcion preferente en el continente europeo a través del art. 282 del HGB de 1897 (Sanchez
Andrés, 1990, pag. 47; Herrada Bazéan, 2015; pag.120), en el cual se sientan las bases de la
regulacion de la materia. Actualmente, se admite la supresion de este derecho desde la AktG de
1937 con la sola mayoria reforzada.

De la misma forma, el ordenamiento espafiol es relevante debido a que fue el primero
en considerar a este derecho como minimo, a través del articulo 92 de la Ley de Sociedades
Anodnimas de 1951. Sin embargo, posteriormente se establecio la posibilidad de su exclusion,
cumpliendo ciertos requisitos contenidos en el articulo 308 de la actual Ley de Sociedades de
Capital.

Finalmente, en el ordenamiento juridico peruano, se ha reconocido el derecho de
suscripcion preferente desde la Ley de Sociedades Mercantiles de 1966 como un derecho
minimo, inderogable y no sujeto a exclusion alguna (Herrada Bazéan, 2015, pag. 123). Asi, el
articulo 109 inciso 4 de la mencionada ley reconocia como derecho inderogable del accionista
el de ser preferido para la suscripcion de acciones en caso de aumento de capital. Por su parte,
el articulo 216 regula este derecho y sefiala las formas de ejercitarlo. Al respecto, se ha dicho
que esta regulacion buscaba mantener la situacion existente dentro de la sociedad. De esta
manera, se protege el equilibrio existente dentro de ella. (Montoya Manfredi, 1967, pag. 366).

La actual LGS peruana regula el derecho de suscripcion preferente en su articulo 207
determinado que, en el aumento de capital por nuevos aportes, los accionistas tienen derecho
preferencial para suscribir, a prorrata de su participacion accionarial, las acciones que se creen.
Asimismo, en los dos ultimos parrafos regula los supuestos en donde un accionista no puede
ejercer este derecho, al igual que los supuestos en los cuales el derecho de suscripcion preferente
no existe. Por otro lado, el articulo 208 del mismo cuerpo normativo sefiala la forma de su
ejercicio. Finalmente, los arts. 95 inciso 4 y 96 inciso 5 reconocen al derecho de suscripcion

preferente como un derecho minimo del accionista.
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1.2 Modelos normativos

Las distintas formas de regular el derecho de suscripcion preferente en diversos
ordenamientos juridicos origina que puedan reconocerse distintos modelos normativos
(Herrada Bazan, 2015, pag. 123). Asi, Vazquez Albert identifica tres modelos (2000, pag. 51),
los cuales se distinguen por su modo de resolver el conflicto de intereses entre accionistas y
sociedad (Ramos Padilla, 2004, pag. 180).

1.2.1 Modelo rigido

El modelo recibe este nombre debido a que antepone el interés del socio individual al
de la sociedad y, como consecuencia, prohibe la exclusion del derecho de suscripcion preferente
(Vazquez Albert, 2000, pag. 51).

Sanchez Andrés realiza una critica a este modelo al sefialar que, si bien favorece a los
intereses del accionista, también llega a entorpecer la practica de operaciones de aumento de
capital articuladas con el razonable proposito de dar entrada a terceros a la sociedad (Sanchez
Andrés, 1990, pag. 198 y 199).

1.2.2  Modelo flexible

En este segundo modelo prevalece el interés de la sociedad por sobre el del accionista,
permitiendo, por tanto, la supresion amplia y genérica del derecho de suscripcion preferente por
medio de clausulas estatutarias, optando por proteger los intereses del accionista a través de
otros mecanismos (Vazquez Albert, 2000, pag. 51 y 52).

1.2.3 Modelo ecléctico

En ¢l se reconoce, en términos imperativos, el derecho de suscripcion preferente, pero
admite su exclusion por medio de un procedimiento rodeado de garantias en favor del socio.

En comparacion con los anteriores modelos, en este se intenta conciliar los intereses
tanto de los accionistas como los de la sociedad (Vazquez Albert, 2000, pag. 51). De esta
manera, se permite excepcionar el derecho de suscripcion preferente con el fin estratégico de
atraer a ciertas personas a la sociedad, pero con garantias que protejan frente a posibles practicas
fraudulentas (Ramos Padilla, 2004, pag. 181).

Segun la postura de Rodrigo Prado, nuestra ley ha adoptado el modelo ecléctico ya que
solo admitiria la exclusion del derecho de suscripcion preferente en ciertas situaciones, como
la estipulada por el articulo 259 LGS que regula el aumento de capital sin derecho preferente
en la sociedad andnima abierta mediante acuerdo de junta general de accionistas, bajo ciertas
condiciones que intentan garantizar el interés del socio individual y para cada aumento de

capital especifico (2003, pag. 805).
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1.3  Presupuestos del derecho de suscripcion preferente

Es fundamental comprender los presupuestos para el reconocimiento del derecho de
suscripcion preferente a un accionista, los cuales son de tipo politico y econdmico.
1.3.1 Presupuestos politicos

Para que este derecho se reconozca en el caso concreto es necesario que se adopte un
acuerdo de aumento de capital social. Segun el art. 201 de la LGS, este acuerdo se adopta en
junta general de accionistas, cumpliendo con los requisitos establecidos para la modificacion
estatutaria. Ademas, consta en escritura publica y se inscribe en el Registro.

Los requisitos para la adopcion en junta general de accionistas de un acuerdo de aumento
de capital son los sefialados por el art. 198 de la LGS:

1. Expresar en la convocatoria de la junta general, con claridad y precision, los asuntos

que seran sometidos a modificacion, en este caso, el aumento del capital social (art.
198, inciso 1 LGS).

2. La concurrencia, en primera convocatoria, de cuando menos dos tercios de las

acciones suscritas con derecho a voto (arts. 198, inciso 2 y 126 LGS).

3. La concurrencia, en segunda convocatoria, de tres quintas partes de las acciones

suscritas con derecho a voto (arts. 198, inciso 2 y 126 LGS).

4. Elvoto favorable de la mayoria absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto

(arts. 198, inciso 2 y 127 LGS).
1.3.2 Presupuestos economicos

Profundizando en lo previamente sefialado, para la existencia del derecho de suscripcion
preferente es necesario que el aumento de capital social tenga como modalidad aportaciones
nuevas, sean estas realizadas por accionistas o por terceros, o por medio de la capitalizacion de
créditos (arts. 207 y 214 LGS).

Esto se debe a que estos son los unicos casos en donde se puede ver afectado el valor
econdmico de las acciones antiguas, por medio de la ruptura del equilibrio intersocios existente
antes de la operacion de ampliacion de capital (Larriba Diaz-Zorita, 1982, pag. 425).

La ruptura del equilibrio se manifiesta ante la division del patrimonio de la sociedad con
un numero mas elevado de acciones, generando un desequilibrio en las expectativas y derechos
de los anteriores accionistas (Larriba Diaz-Zorita, 1982, pag. 426). Como resultado, se produce
inevitablemente una pérdida en el valor de las antiguas acciones, tras la ampliacion del capital

(Rodrigo Prado, 2003, pag. 787).
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Sin embargo, por medio del reconocimiento del derecho de suscripcion preferente en
estas operaciones, se concede al accionista la posibilidad de recibir nuevas acciones en un
numero tal que le permita mantener su participacion en el capital social.

El derecho de suscripcion preferente también se reconoce en el caso de emision de
obligaciones convertibles en acciones, debido a que dichos titulos, eventualmente, pueden
generar los mismos efectos que la creacion de nuevas acciones (art. 316 LGS). Es de mencionar
que Unicamente se reconoce este derecho al momento de emitir estas obligaciones, pero no en
el momento posterior en que se decida convertirlas en acciones (Rodrigo Prado, 2003, pag.
795).

Por tanto, no todo aumento de capital social origina el derecho de suscripcion preferente,
sino Unicamente aquel que, por un lado, tenga como respaldo patrimonial nuevos aportes y
capitalizacion de créditos y, por otro lado, tenga como efecto la creacion de nuevas acciones
(Herrada Bazan, 2015, pag. 126).

1.4  Caracteres del derecho de suscripcion preferente

Se procedera a exponer los caracteres del derecho de suscripcion preferente con el fin
de comprender de manera mds clara su funcionamiento y finalidad dentro de la sociedad
andnima.

1.4.1 Como un derecho politico y patrimonial

Como bien lo senala Sanchez Andrés, el aumento del capital social y la consecuente
creacion de nuevas acciones afecta a todos los derechos de los socios, sean estos patrimoniales
o administrativos (1990, pag. 78).

El derecho de suscripcion preferente como derecho econdomico o patrimonial implica
una compensacion a los antiguos accionistas por la pérdida del valor de sus antiguas acciones
(Larriba Diaz-Zorita, 1982, pag. 432). Asi, Ramos Padilla sefiala que el valor patrimonial del
derecho de suscripcion preferente se deriva del hecho de que su no ejercicio afectara la posicion
del accionista en su participacion de dividendos, reservas y en la posible cuota de liquidacion
(Ramos Padilla, 2004, pag. 204).

Como derecho politico, es claro que la dilucion del valor de antiguas acciones frente a
un aumento del capital social provoca la pérdida de la influencia politica que tiene un socio.
Esto se debe a que la formacion de la voluntad social se da en un estricto sistema de mayorias
(Sanchez Andrés, 1990, pag. 78). En este sentido, el derecho de suscripcion preferente adquiere
un valor politico, utilizado por el accionista para conservar su posicion relativa en la estructura

accionarial que poseia antes de la ampliacion del capital social (Herrada Bazan, 2015, pag. 128).
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La doctrina sefiala que la funcion econdémica del derecho de suscripcion preferente solo
tiene sentido cuando la sociedad anonima tiene prosperidad, mas no cuando esta se encuentre
en crisis (Herrada Bazan, 2015, pag. 129). Esto debido a que, si una sociedad ruinosa logra
aumentar su capital, no seran los viejos socios quienes vean diluirse su participacion, sino el
debilitamiento se produciria en detrimento de los nuevos accionistas (Sdnchez Andrés, 1990,
pag. 81). Ademas, no seria facil que dicha sociedad obtenga nuevos recursos ante el elevado
precio al que ofertarian sus nuevas acciones (Sanchez Andrés, 1990, pag. 81). Lo cierto es que,
en la practica, esta operacion es propia de sociedades prosperas, lo cual permite la
transmisibilidad de las acciones, ello en cuanto al valor econémico (Herrada Bazan, 2015, pag.
129). Sin embargo, el valor politico solo se vera satisfecho si se emplea el derecho de
suscripcion preferente y se adquieren nuevas acciones (Sanchez Andrés, 1990, pag. 102).

A partir de lo sefialado, se generd un conflicto en la doctrina, en el cual se discutid la
finalidad preponderante del derecho de suscripcion preferente. Asi, parte de la doctrina ha
sefialado que la tutela de la posicion politica del socio resulta imprescindible, en cualquier caso,
mientras que la funcion de tutela patrimonial depende de circunstancias no siempre
concurrentes. Otra parte de la doctrina considera que es preponderante la proteccion de los
intereses patrimoniales de los socios frente a la dilucion de su participacion (Sanchez Andrés,
1990, pag. 103).

Ante ello, Sdnchez Andrés considera que ambos planteamientos llegan a conclusiones
artificiosas e inutiles, al desatender el equilibrio de facultades determinante en la posicion del
accionista. En su opinion, el objetivo perseguido so6lo se alcanza mediante el juego coordinado
de todas las piezas, de tal manera que la proteccion econdmica que ofrece el derecho de
suscripcion preferente solo se consigue si el socio tiene los poderes politicos instrumentales
necesarios para lograrlo (1990, pag. 104).

Sin embargo, Herrada Bazan asume una postura distinta. El autor considera que la
accion es una unidad indivisible, por lo que sus derechos no pueden ser separados. En
consecuencia, cuando el derecho de suscripcion preferente protege la posicion juridica del
accionista, no solo protege el valor que las acciones representan en el capital, sino todos los
derechos que ello conlleva (2015, pag. 130). Sin embargo, admite que el derecho protege,
principalmente, los derechos patrimoniales del socio y, accesoriamente, los medios que le
permiten hacerlos efectivos (Herrada Bazan, 2015, pag. 131).

1.4.2 Como un derecho in abstracto e in concreto
Conociendo la doble caracterizacion del derecho estudiado, corresponde exponer como

se manifiesta el derecho de suscripcion preferente en dos situaciones distintas. La primera de
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ellas ocurre antes de que se adopte el acuerdo que origina el derecho de suscripcion preferente,
momento en el cual este derecho se presenta como un derecho abstracto. En un segundo
momento, el derecho de suscripcion preferente se presenta como un derecho concreto, cuando
se adopta efectivamente la decision en junta de accionistas para llevar a cabo el aumento de
capital social (Sanchez Andrés, 1990, pag. 162).

El derecho de suscripcion preferente, como derecho abstracto, implica su
reconocimiento ex lege, es decir, es otorgado por disposicion legal por el solo hecho de ostentar
la calidad de accionista, lo cual explica su caracterizacion como derecho minimo del accionista
(Herrada Bazan, 2015, pag. 132).

Ahora bien, como un derecho concreto, el derecho de suscripcion preferente existe a
partir de la adopcidn del acuerdo de aumento de capital en junta general de accionistas (Herrada
Bazan, 2015, pag. 132).

Aunque esta diferenciacion aparenta no ser tan relevante, tiene una eficacia practica,
debido a que permite identificar con claridad los distintos rasgos que ostenta el derecho de
suscripcion preferente en distintos momentos, tal como lo sefiala Sanchez Andrés (1990, pags.
167-168), siendo los aspectos mas resaltantes los siguientes:

- Laduracion del derecho: El derecho abstracto se ostenta desde que la persona adopta
la calidad de accionista y se extingue con ella. En el derecho concreto, existe en cada
adopcion del acuerdo de aumento de capital y, de no ejercitarse en el plazo legal, se
extingue.

- La posibilidad de renuncia sobre el derecho: Sobre el derecho abstracto no cabe
renuncia, en cambio, en el derecho concreto es plenamente concebible. En el ultimo
caso, la renuncia puede manifestarse por medio del no ejercicio del derecho en el
plazo legal o estatutario establecido.

- La transmision del derecho: El derecho abstracto solo puede ser transmitido con la
cesion de la accion, debido a la intrinseca vinculacion del derecho de suscripcion
preferente y la calidad de socio antes del acuerdo de aumento de capital. En cambio,
el derecho concreto puede ser transmitido de forma independiente de la accion,
como, por ejemplo, a través de la transmision de los certificados de suscripcion
preferente, regulados en el art. 87 LGS.

Si bien parte de la doctrina ha considerado que el reconocimiento del derecho de

suscripcion preferente previo a la adopcion del acuerdo de aumento de capital responde a un
capricho del legislador, debido a que, sin aumento no hay dilucién de la cuota de participacion

del accionista, ni resulta necesaria una proteccion (Sanchez Andrés, 1990, pags. 170-171),
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Herrada Bazén difiere de este planteamiento. Para ¢l, el reconocimiento abstracto del derecho
de suscripcion preferente en la ley no obedece a un simple capricho del legislador, sino que se
reconoce debido a la necesidad de salvaguardar la participacion social del accionista. Por ello,
no se puede despojar al socio de dicho derecho cuando surge una situacion concreta para su
ejercicio (Herrada Bazan, 2015, pag. 133).

Ademas, sefiala que el aumento de capital no es la unica forma en que el accionista
puede ver afectada su cuota de participacion social. También se puede producir si la sociedad
incluye por mayoria una prevision estatutaria que excluya el ejercicio del derecho de
suscripcion preferente. En esta situacion, el socio minoritario también amerita de una proteccion
que no podria ser garantizada si el derecho de suscripcion preferente se reconociera inicamente
como derecho concreto. Este es el fundamento de su prevision en ley (Herrada Bazan, 2015,
pag. 133).

1.4.3 Como un derecho potestativo

El derecho potestativo es considerado en doctrina como aquella potestad del titular que
le permite influir sobre situaciones juridicas preexistentes, mediante una manifestacion
unilateral de voluntad que origina por si sola un efecto constitutivo (Sanchez Andrés, 1990,
pags. 181-182).

Con ello, es facil atribuir esta caracteristica al derecho de suscripcion preferente, de tal
manera que su ejercicio requiere una conducta positiva de su titular. Esta conducta positiva
implica la suscripcion de las acciones que le correspondan ante el dado acuerdo de aumento de
capital (Vicent Chulid, 1991, pag. 495).

Como sefiala, Herrada Bazan, el ejercicio de este derecho implica la suscripcion de
acciones que le corresponde, a condicion de que asuma el compromiso de desembolsar su valor.
Esto quiere decir que, al momento de su suscripcion, debera desembolsar efectivamente la parte
de su valor que la ley exige (2015, pags. 133-134).

Esta caracterizacion permite que el derecho de suscripcion preferente sea reconocido en
cada aumento de capital con independencia de si la sociedad ofrece o no la suscripcion de las
nuevas acciones a los antiguos socios y, ademas, prescindiendo de la situacién econdmica de la
sociedad. De esta forma, sera el propio accionista quien valore si es pertinente, para el bienestar
econdémico de la sociedad, ejercer o no su derecho (Salas Sanchez, 1995, pags. 185-186).

1.5  Definicion

Teniendo en cuenta los presupuestos y caracteres para la creacion del derecho de

suscripcion preferente, el siguiente paso es presentar una breve definicion del derecho en

cuestion.
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Herrada Bazén define al derecho de suscripcion preferente como el derecho legal y
minimo del accionista que se ejerce en todo aumento de capital social con creacion de nuevas
acciones o en todo acto preliminar para la creacion de nuevas acciones (2015, pag. 135). Por
“todo acto preliminar para la emision de nuevas acciones”, hace referencia a la emision de
obligaciones convertibles en acciones, regulado en el art. 315 LGS, la emision de opciones para
la futura suscripcion de acciones, supuesto contemplado en el art. 103 LGS, y a todos aquellos
actos preliminares que tengan su origen en la autonomia privada que no estén necesariamente
reconocidos por ley (Herrada Bazan, 2015, pag. 137).

Por su parte, Larriba Diaz-Zorita lo define como una prerrogativa legal debido a que
distintos ordenamientos juridicos otorgan la facultad a los socios de participar en los aumentos
de capital social, suscribiendo acciones nuevas en cuantia proporcional a las acciones que ya
poseian (1982, pag. 431).

En resumen, el derecho de suscripcion preferente es aquel derecho minimo e
inderogable reconocido ante cada aumento del capital social a causa de nuevos aportes o
capitalizacion de créditos, otorgado a los accionistas dentro de una sociedad andonima que les
permite suscribir nuevas acciones en proporcion a sus respectivas cuotas de participacion.

1.6  Fases del ejercicio

En este apartado, se analizaran las diferentes fases establecidas en la LGS para que los
accionistas puedan ejercer el derecho estudiado.

1.6.1 Primera fase: La adopcion del acuerdo de aumento de capital social

Como se ha mencionado previamente, la adopcion del acuerdo de aumento de capital
social es vital para la existencia del derecho de suscripcion preferente, supuesto regulado en el
Titulo II de la LGS. El aumento se puede llevar a cabo ya sea por nuevos aportes dinerarios o
por capitalizacion de créditos contra la sociedad.

En esta primera fase se lleva a cabo uinicamente la creacién de nuevas acciones, lo cual
da origen in concreto al derecho de suscripcion preferente, mas su ejercicio se produce en la
siguiente fase.

1.6.2 Segunda fase: El ejercicio del derecho de suscripcion preferente

El art. 208 LGS dispone que el ejercicio del derecho de suscripcion preferente se ejerza
en, por lo menos, dos ruedas. En la primera rueda, los accionistas tienen derecho a suscribir las
nuevas acciones a prorrata de su participacion en la sociedad. Si todos los accionistas ejercen
su derecho, la suscripcion de las nuevas acciones queda integramente realizada en la primera
ronda y ya no serd necesario acudir a otra ronda (Elias Laroza, 2002, pag. 432). En caso de

quedar acciones sin suscribir, se procedera a una segunda ronda, donde unicamente pueden
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intervenir aquellos que participaron en la primera. Ellos podran suscribir las acciones restantes
a prorrata de su participacion accionarial, la cual se calculard contando las antiguas acciones
ostentadas y las acciones que se suscribieron en primera ronda.

En este punto se ha de realizar una precision. Cuando se sefiala que la participacion
accionarial en segunda ronda se calculara con las acciones suscritas en primera ronda, se debe
entender que dicha participacion se conformara por las acciones poseidas tanto por los
accionistas que suscribieron en primera ronda como por las acciones de aquellos que no lo
hicieron. Esto se realiza con el fin de equilibrar el interés de la sociedad con el interés del socio
y permitir ofertar parte de las acciones al publico. Ademads, al tener el accionariado mas
difundido, se reducen las posibilidades de que exista un poder concentrado de decision en la
sociedad (Herrada Bazan, 2015, pags. 149-152).

Dicho esto, ;pueden los accionistas que suscribieron parcialmente las acciones en
primera ronda, participar en la segunda? La ley no es clara al respecto. Parte de la doctrina
considera que es posible, debido a que el art. 208 LGS no es una disposicion imperativa. Sin
embargo, lo usual es que el estatuto de la sociedad regule esta situacion (Elias Laroza, 2002,
pag. 433).

Herrada Bazan critica la obligacion de dos ruedas para ejercer el derecho de suscripcion
preferente, al no encontrar motivo que sustente la existencia de esta innovacion por el legislador
peruano. Por el contrario, a su juicio, esta medida genera una demora innecesaria en la puesta
a disposicion de las acciones al ptblico (2015, pag. 146). Es mas, resulta cuestionable para el
autor que la LGS posibilite la suscripcion de un numero de acciones mayor al necesario para
que el accionista resguarde su porcentaje accionarial, debido a que es esto ultimo y no lo
primero lo que constituye finalidad del reconocimiento legal del derecho de suscripcion
preferente como derecho minimo (Herrada Bazan, 2015, pag. 147).

En esta misma linea, Elias Laroza sefiala que, la ley no solo otorga el derecho tradicional
de mantener su porcentaje en la tenencia accionarial, sino, ademas, el derecho de aumentar su
porcentaje accionarial suscribiendo acciones en segunda ronda (2002, pag. 433).

Ahora bien, en caso de que después de la segunda ronda queden acciones sin suscribir,
la sociedad podra reglamentar el procedimiento para su suscripcion, ya sea por medio de su
oferta a terceros o realizando una tercera o mas ruedas (Elias Laroza, 2002, pag. 433; Ramos
Padilla, 2004, pag. 214).

El plazo de suscripcion en primera ronda no puede ser inferior a diez dias. Sin embargo,
si hay un acuerdo unanime en junta general de accionistas, puede establecerse un plazo mayor.

Por otro lado, el plazo de la segunda rueda y posteriores es establecido por la junta general de
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accionistas, aunque en ningin caso podra ser inferior a tres dias, segun el art. 208 LGS.
Asimismo, el mismo articulo establece que la sociedad debe proporcionar, de forma oportuna,
la informacion necesaria correspondiente a cada rueda. Dicha informacién debe ser publicitada
a través de avisos, para lo cual es aplicable el art. 43 LGS (Elias Laroza, 2002, pag. 433).

Finalmente, para el pleno ejercicio del derecho de suscripcion preferente es necesario
que las acciones sean emitidas, lo cual se realiza en una posterior fase a cargo del 6rgano
administrador de la sociedad (Herrada Bazan, 2015, pag. 142; Sanchez Andrés, 1990, pag. 236).
1.7  Inexistencia del derecho

Habiendo analizado las fases del ejercicio del derecho de suscripcion preferente, es
pertinente identificar los casos establecidos en ley en los cuales este derecho no existe. Segun
el ultimo parrafo del art. 207 LGS, esto ocurre en las siguientes circunstancias:

- Conversion de obligaciones en acciones.

- Emision de opciones para suscribir acciones.

- Exclusion del derecho de suscripcion preferente en la sociedad andénima abierta.

- Reorganizacion de sociedades.

Cada uno de estos supuestos sera analizado de forma individual en los siguientes
apartados.

1.7.1 La conversion de obligaciones en acciones

En este punto, uno puede plantear dos interpretaciones sobre el significado de la norma
al mencionar “conversion de obligaciones en acciones”. La primera de ellas es considerar
exclusivamente a las obligaciones convertibles en acciones, y, la segunda, es incluir a aquellas
obligaciones emitidas sobre las cuales, posteriormente, se decide sean convertidas en acciones
(Herrada Bazan, 2015, pags. 156-157).

En el caso de las obligaciones convertibles en acciones, es razonable que la ley sefiale
la inexistencia del derecho de suscripcion preferente cuando estas se convierten en acciones.
Esto se debe a que dicho derecho ya fue reconocido al momento de la emision de la obligacion,
tal como lo sefiala el art. 316 LGS. Asi, Rodrigo Prado afirma que los accionistas no tendran la
posibilidad de ejercer el derecho de suscripcion preferente cuando se produzca la posterior
conversion de la obligacion en accidn, debido a que tal derecho se ejerce en el momento inicial,
cuando se emite la obligacién convertible en accion (2003, pag. 795 y 807).

Sin embargo, en el segundo caso, cuando las obligaciones no son inicialmente
convertibles, se evidencia una afectacion en la participacion accionarial de los socios si es que
no se les reconoce a éstos un derecho preferencial para suscribir las nuevas acciones creadas a

partir de la conversion de la obligacion (Herrada Bazéan, 2015, pag. 157). Elias Laroza considera
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que esta situacion puede subsanarse mediante una estipulacion preventiva al momento de emitir
obligaciones que no sean de conversion automatica, en el respectivo contrato de emision (2002,
pag. 432).

En conclusidn, a partir de lo expuesto, se debe interpretar que el art. 207 LGS, cuando
senala que no existe el derecho de suscripcion preferente en el caso de la “conversion de
obligaciones en acciones”, inicamente abarca el supuesto en el que las obligaciones se emitan
como convertibles en acciones, y no en un supuesto distinto. Con esta interpretacion se evitan
afectaciones indebidas a los derechos de los accionistas.

1.7.2 La emision de opcion para suscribir acciones

La opcidn para suscribir acciones implica otorgar a terceros, o a ciertos accionistas, el
derecho de suscribir nuevas acciones dentro de un plazo, término y condiciones establecidos,
conforme a lo dispuesto en el art. 103 LGS.

Dado que este acuerdo se adopta por unanimidad en junta general de accionistas, es
razonable que no exista el derecho de suscripcion preferente en esta operacion, debido a que, al
momento de votar de forma favorable, los accionistas estarian renunciando implicitamente a
ejercer dicho derecho (Elias Laroza, 2002, pag. 432; Rodrigo Prado, 2003, pags. 807-808).

En ese sentido, si la opcion se emite a favor de un tercero, los socios antiguos aceptan
que su participacion accionarial se reduzca. Si la opcién se emite a favor de uno de los
accionistas, entonces los antiguos accionistas aceptan que el eventual ejercicio de la opcion
conlleva la dilucidn en su participacion accionarial (Rodrigo Prado, 2003, pag. 807).

Seglin la opinion de Herrada Bazan, la finalidad que la ley persigue al requerir el voto
unanime para aprobar esta operacion es la de preservar la posicion juridica de los accionistas,
ejerciendo su derecho de suscripcion preferente a través de su renuncia (Herrada Bazan, 2015,
pag. 159).

1.7.3 El peculiar caso de la sociedad anonima abierta

En el caso de la sociedad andnima abierta, el art. 259 LGS permite que se suprima el
derecho de suscripcion preferente, siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

1. Elacuerdo se debe adoptar en la forma y quérum establecidos, con el voto favorable

de no menos del cuarenta por ciento de las acciones suscritas con derecho a voto.
No obstante, sobre este tltimo requisito la LGS admite una excepcion: se admite un
nimero menor de votos siempre que las acciones a crearse sean ofertadas
publicamente.

2. Que el aumento no esté destinado, directa o indirectamente, a mejorar la posicion

accionarial de alguno de los accionistas.
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La doctrina sostiene que, ante el hecho de que la sociedad anénima abierta se caracteriza
por la dispersion de su accionariado, el reconocimiento del derecho de suscripcion preferente
no resulta eficiente (Rodrigo Prado, 2003, pag. 803). En este tipo de sociedades se presenta el
fenomeno conocido como “ausentismo accionarial”, el cual refleja la situacion en la que
inversionistas solo buscan obtener ganancias de la cotizacion y venta de sus acciones
adquiridas, sin tener mayor interés en participar activamente en la gestion o desarrollo de las
actividades sociales (Herrada Bazan, 2015, pags. 159-160).

Por otro lado, si se exigiera reconocer el derecho de suscripcion preferente cada vez que
la sociedad abierta requiera financiamiento, ello encareceria la operacion y dificultaria la
obtencion de las mejores condiciones que el mercado pueda ofrecer (Rodrigo Prado, 2003, pag.
803).

Por ultimo, se ha cuestionado que la LGS no admita una estipulacion estatutaria que
excluya este derecho dentro de las sociedades andénimas abiertas. Esta prohibicion no solo
resulta innecesaria, sino que ademas desvirttia la eficiencia que la propia ley persigue al permitir
la exclusion de dicho derecho en junta general de accionistas. Si bien una clausula en tal sentido
no seria del todo atractiva para futuros accionistas, la decision de incorporarla o no en el estatuto
deberia recaer en la propia sociedad (Rodrigo Prado, 2003, pag. 804).

1.7.4 Reorganizacion de la sociedad

Son tres las principales mutaciones societarias que abarca el término “reorganizacion de
sociedad”: la transformacion, fusion y escision. A continuacion, se analizard cada una de ellas,
a fin de comprender por qué la LGS establece que en estos casos no existe el derecho de
suscripcion preferente.

1.7.4.1 La transformacion de sociedades. Por medio de la transformaciéon una
sociedad modifica su tipo societario, abandonando su forma anterior para conseguir una distinta
(Rodrigo Prado, 2003, pag. 808). Esta operacion, regulada en el art. 335 LGS, no genera
cambios en la composicion accionarial de la sociedad. La misma normativa sefiala que la
transformacion no modifica la participacion porcentual de los socios en el capital de la sociedad
sin su consentimiento expreso, salvo aquellos cambios que se produzcan como consecuencia
del ejercicio del derecho de separacion de los socios.

Por tanto, el derecho de suscripcion preferente pierde relevancia, al no estar frente al
riesgo de que se afecte la participacion de los accionistas.

1.7.4.2 La fusion de sociedades. Segtn el art. 344 LGS, la fusion se puede realizar bajo
dos modalidades: por absorcion, cuando una sociedad absorbe a la otra, o por creacion, cuando

las sociedades fusionadas extinguen su personalidad juridica para constituir una nueva entidad.
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En ambos casos, los accionistas de las sociedades extintas reciben acciones o participaciones
como accionistas o socios de la nueva sociedad o de la sociedad absorbente. Esto implica la
existencia de una potencial afectacion al porcentaje accionarial de los socios, al concurrir en la
nueva sociedad (o en la sociedad absorbente) con un mayor nimero de socios.

Sin embargo, se justifica la inexistencia del derecho de suscripcion preferente por el
caracter estructural propio de la operacion. La fusion implica el cambio en la identidad misma
de la sociedad, lo cual ocasiona la desaparicion de uno de los presupuestos para cumplir la
finalidad esencial del derecho de suscripcion preferente: la posibilidad de resguardar la
participacion social en la sociedad originaria (Herrada Bazan, 2015, pags. 162-163).

1.7.4.3 La escision de sociedades. La escision, regulada en el art. 367 LGS, consiste en
la operacion por medio de la cual una sociedad fracciona su patrimonio en dos o mas bloques,
con el fin de transferirlos integramente a otras sociedades o para conservar tinicamente uno de
ellos.

Esta operacion se puede realizar de dos formas. La primera de ellas por medio de la
segregacion de bloques patrimoniales de una sociedad en dos o més bloques para transferirlos
auna nueva sociedad; mientras que, en la segunda forma, se da la transferencia de estos bloques
con el fin de que sean absorbidos por sociedades ya existentes y operativas. En ambas
modalidades se reconoce el derecho a que los socios o accionistas de las sociedades escindidas
reciban acciones o participaciones como accionistas o socios de las nuevas sociedades o
sociedades absorbentes.

Si bien en la primera forma no se da una afectacion a la participacion accionarial de los
socios, en tanto los socios de la sociedad originaria mantienen, aunque repartida entre las nuevas
sociedades, su participacion accionarial, por ser la sociedad nueva a la cual se transfiere el
bloque; sin embargo, ello no se puede afirmar en la segunda forma, debido a que el bloque
econdmico se absorbe por una sociedad ya existente, de tal manera que los socios de la sociedad
escindida concurren con los socios antiguos de la sociedad absorbente, viendo afectada su cuota
de participacion.

No obstante, al igual que en la fusidn, se justifica la inexistencia del derecho de
suscripcion preferente debido al cambio estructural que se produce en esta operacion, lo cual
extingue un presupuesto para el ejercicio del derecho de suscripcion preferente: la proteccion
de la participacion accionarial dentro de la sociedad originaria (Herrada Bazan, 2015, pags.
164-165).

En conclusion, los supuestos legales en los que no se reconoce el derecho de suscripcion

preferente no responden a una negacion arbitraria del derecho, sino a la naturaleza y finalidad
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especifica de ciertas operaciones societarias. Ya sea por el consentimiento previo y unanime de
los accionistas, por el cambio estructural de las reorganizaciones empresariales o por la
dinamica propia del mercado en las sociedades anonimas abiertas, la ley busca preservar un
equilibrio entre la proteccion de los socios y la eficiencia de las operaciones de reorganizacion
societaria.

1.8  Funcion sistematica del derecho de suscripcion preferente en la LGS

El derecho de suscripcion preferente no puede ser comprendido de manera aislada ni
como una mera prerrogativa individual del accionista. Por el contrario, se inserta de manera
sistematica en el modelo societario disefiado por la LGS, cumpliendo una funcion relevante en
el equilibrio entre autonomia privada, organizacidn societaria y tutela del accionista.

En el Derecho societario peruano, el derecho de suscripcion preferente se configura
como un derecho minimo del accionista, reconocido ex lege y vinculado directamente a su
condicion de socio. Esta calificacion no responde Unicamente a una opcion técnica del
legislador, sino a la necesidad de preservar la posicion juridica del accionista frente a
determinadas decisiones estructurales de la sociedad que, sin dicha proteccion, podrian alterar
de manera significativa el equilibrio intersocios existente.

Desde esta perspectiva, el derecho de suscripcion preferente cumple una funcion de
garantia del equilibrio societario, en tanto permite que el accionista mantenga su proporcion
de participacion en el capital social frente a operaciones de aumento que implican la creacion
de nuevas acciones. De este modo, se protege no solo el valor econdémico de la inversion
realizada, sino también el conjunto de derechos politicos que derivan de la titularidad de la
accion (Herrada Bazan, 2015, pag. 128).

Sin embargo, el reconocimiento del derecho de suscripcion preferente como derecho
minimo por la LGS no implica su caracter absoluto ni inmodificable en todo supuesto. Como
se ha visto a lo largo de este capitulo, la propia LGS contempla escenarios en los cuales este
derecho no existe o puede ser excluido, como los supuestos contenidos en el Gltimo parrafo de
su articulo 207, siempre que se cumplan determinadas condiciones y garantias. Ello pone de
manifiesto que la funcion sistemdtica del derecho de suscripcion preferente no es la de impedir
toda modificacion en la estructura accionarial, sino la de asegurar que tales modificaciones se
realicen dentro de pardmetros de razonabilidad y legalidad, de forma que no se vacie la posicion
juridica del accionista.

Asi, la funcion sistemadtica del derecho de suscripcion preferente implica que este
derecho es un instrumento de equilibrio entre dos intereses potencialmente contrapuestos: por

un lado, la necesidad de la sociedad de obtener recursos, reorganizarse o adaptarse a las
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exigencias del mercado; y, por otro, la proteccion del accionista frente a decisiones que podrian
diluir injustificadamente su participacion. Esta funcién es importante para entender el
tratamiento que la ley otorga a este derecho y, ademas, constituye el punto de partida para
analizar su eventual disposicion a través de mecanismos derivados de la autonomia privada,

como los pactos parasocietarios.



Capitulo 2
Los pactos parasocietarios

En la actualidad, la regulacion societaria no se limita al contenido del estatuto o pacto
social. Los socios, entre si o con terceros, pueden suscribir acuerdos adicionales que regulen
aspectos especificos de su relacion interna, que completen, concreten o modifiquen las reglas
estatutarias y legales que la rigen (Paz-Ares, 2003, pag. 19). Estos acuerdos se conocen como
convenios o0 pactos parasocietarios.

El articulo 8 LGS establece que estos son validos frente a la sociedad y le son exigibles
en todo cuanto le sea concerniente, a partir del momento en que le son comunicados.

Resulta, en consecuencia, pertinente estudiar esta figura juridica, partiendo de su origen
historico, su regulacion en derecho comparado, asi como definir su concepto, sus elementos,
tipos y efectos, a fin de conocer su influencia en el funcionamiento de la sociedad.

2.1  Generalidades
2.1.1 Origen historico. El antecedente al pacto parasocietario: el pacto reservado

El estudio del origen de la figura de pacto parasocietario exige previamente examinar
su antecedente, el pacto reservado. Asi, Feliu Rey identifica que, para hablar de pactos
parasocietarios, es necesario referirse previamente a los pactos reservados, debido a que ambas
figuras son relacionadas y no se puede entender una sin la otra (2012, pag. 31).

El pacto reservado nace en Espana en el S.XIX, especificamente en el Cddigo de
Comercio de 1829, el cual, en su art. 287, sefiala que los socios no pueden realizar pacto alguno
oculto o reservado. Asi, este cuerpo normativo establece que todos los pactos deben constar en
la escritura social.

Posteriormente, con el Codigo de Comercio de 1885, a la actualidad vigente en Espaiia,
se estatuye como principio, en su art. 119, la publicidad de los actos sociales que puedan
interesar a terceros. Con esta regulacion, se asegura que conste en la escritura fundacional todos
los pactos reguladores de la vida social, manteniendo la prohibicion de la existencia de pactos
reservados (Feliu Rey, 2012, pags. 32-33). Asi, el articulo en mencion sefiala: “(...) Los socios
no podran hacer pactos reservados, sino que todos deberan constar en la escritura social”.

Frente a esta regulacion surgio la duda de si la prohibicion se extiende a cualquier pacto
entre socios que no hubiera sido inscrito en el registro correspondiente o si cabia la posibilidad
de que alguno fuera vélido y exento de la sancion. Asi, la respuesta fue dada por medio de fallos
jurisprudenciales, en los cuales el Tribunal Supremo espafiol sostiene que este articulo no

implica una prohibicion absoluta de la celebracion de pactos entre socios no incluidos en el
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estatuto social, sino que simplemente impide que tales pactos surtan efectos frente a la sociedad
(Pérez Moriones, 2013, pag. 266).

En linea con la jurisprudencia espafiola, se emite la Ley de Sociedades Andnimas de
1951, la cual, en su art. 6, sefiala: “(...). Son nulos los pactos sociales que se mantengan
reservados”. De manera que la prohibicion no es sobre todo pacto suscrito entre socios de una
misma sociedad, sino Unicamente aquellos que sean considerados pactos sociales, es decir,
pactos que pueda afectar al régimen corporativo de la sociedad y no esté inscrito (Feliu Rey,
2012, pag. 35y 41).

Asi, queda claro que los socios son libres para regular entre ellos sus relaciones, incluso
aquellas que traen su origen del contrato de sociedad, pero estos pactos Uinicamente surten
efectos internos. Esto ultimo no quiere decir que, por medio de pactos entre socios, no pueden
modificarse sus relaciones, pero para hacerlo es necesario que dejen de ser reservados y consten
en la escritura social (Garrigues & Uria, 1976, pag. 169).

En consecuencia, segin Feliu Rey, los pactos reservados seran aquellos que, debiendo
constar en el registro, no lo hacen, siendo sancionables con la nulidad (2012, pag. 36). Ello
debido a que los pactos de la escritura social no pueden alterarse por convenios particulares que
no alcancen el consentimiento expreso de todos los interesados y que no obtenga la debida
publicidad, siendo nulos no solo frente a la sociedad, sino también dejando de producir efectos
incluso entre los contratantes (Garrigues & Uria, 1976, pag. 170).

Es en este contexto que surge en Italia el término “parasocial”, denominacion otorgada
por Giorgio Oppo en su libro Contratti Parasociali. Esta denominacion fue adoptada en Espafia
para describir aquellos pactos suscritos entre socios que no tienen la condicion de pacto
reservado y, en consecuencia, no son sancionables con nulidad (Feliu Rey, 2012, pag. 37).

En sintesis, la denominacion “parasocial” surge con el fin de aludir a aquellos acuerdos
licitos entre socios que regulan sus relaciones internas, sin que lleguen a ser pactos que
modifiquen o alteren sustancialmente la escritura social, caso contrario los convertiria en pactos
reservados, susceptibles de ser sancionados con nulidad.

2.1.2 Regulacion en derecho comparado

El tratamiento normativo de los convenios parasocietarios varia entre los distintos
ordenamientos juridicos. Corresponde, por tanto, realizar un analisis en derecho comparado de
su distinta regulacion, con el objeto de examinar las principales aproximaciones que han
seguido las legislaciones respecto de esta figura.

2.1.2.1 Espaiia. La actual Ley de Sociedades Anonimas de 1989, en su art. 7.1 sefiala:

“Los pactos que se mantengan reservados entre los socios no seran oponibles a la sociedad”,
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norma replicada en el art. 29 de la Ley de Sociedades de Capital aprobado mediante el Real
Decreto Legislativo 1/2010 y art. 11.2 de la ley de Sociedad de Responsabilidad Limitada de
1995. Asi, si bien en el apartado previo se sefiald que los pactos reservados se sancionaban por
medio de nulidad, actualmente ello ya no es asi, siendo sancionables inicamente con ineficacia.
Este caracter de no oponible tiene su razén de ser en la autonomia e independencia que
presentan tales pactos frente al contrato social y frente a la propia organizacidon corporativa,
teniendo eficacia limitada entre aquellos socios que participaron en ¢l (Pérez Moriones, 2013,
pag. 268).

Conforme a esta nueva redaccion, se produce una confusion entre el pacto parasocial y
el pacto reservado, al englobarse ambos bajo una misma categoria. Esto debido a que no solo
se estd reconociendo expresamente la validez de los pactos parasociales, sino también la validez
de los pactos reservados (Feliu Rey, 2012, pags. 42-43).

2.1.2.2 Italia. Previo al Codice Civile en 1942, tanto en la doctrina como en la
jurisprudencia se restaba eficacia a los pactos parasociales, en especial a aquellos relacionados
con el derecho a voto, debido a que se consideraba a este derecho como inalienable e
indisponible por el accionista, pues su objetivo era servir al fin social y, por tanto, el accionista
no podia votar representando una voluntad ajena (Henao Beltran, 2013, pag. 189).

Con la promulgacion del Decreto Legislativo N° 51 de 1998, en sus arts. 122, 123y 124
se regulo la figura dentro de las actuaciones de las sociedades cotizadas. En dicho régimen se
estableci6 la nulidad de los pactos que no hubieran sido objeto de publicacion de acuerdo a los
pardmetros sefialados en la misma ley, asi como la imposibilidad de ejercer en junta general el
voto de las acciones sindicadas en el pacto que ha de ser nulo (Henao Beltran, 2013, pag. 190).

Actualmente, el art. 2341 bis del Codigo Civil italiano regula los pactos parasociales,
senalando que, si versan sobre el ejercicio de derecho de voto en sociedades andnimas, imponen
limites a la transferencia de acciones, o tiene por objeto o efecto el ejercicio conjunto de una
influencia dominante, no puede tener una duracién superior a cinco anos, siendo renovables.

2.1.2.3 Francia. En principio, los pactos parasocietarios estaban sometidos al principio
de efecto relativo, segtn el cual el contrato solo surte efecto entre las partes contratantes, ello
en aplicacion del art. 1665 del Codigo Civil francés. En consecuencia, su contenido no era
vinculante para la sociedad ni para los accionistas no intervinientes. Pero el hecho de que el

pacto no vincule a terceros no implica que estos puedan ignorar su existencia y su
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obligatoriedad entre las partes, siempre que hayan tenido conocimiento de su contenido (Leroy,
2010, pags. 33-34).

Sin perjuicio de lo antes sefialado, la ley ha impuesto limites al posible objeto de estos
acuerdos. Asi, la Ley N° 66-537 de fecha 24 de julio de 1966, en su art. 440, sanciona a los
socios a los que se les ha concedido, garantizado o prometido —a través de un pacto
parasocial— ventajas por votar de una determinada manera o no participar en la votacion, asi
como sanciona a quienes han concedido, garantizado o prometido estas ventajas, con una pena
de prision de tres meses a dos afios y una multa de 2.000 a 40.000 francos, o con una de estas
dos penas Unicamente. Este acto sancionable ha sido ratificado actualmente por el articulo L
242-9 del Codigo de Comercio francés, el que establece un castigo con dos afios de prision y
multa de 9.000 euros:

Est puni d'un emprisonnement de deux ans et d'une amende de 9000 euros: (...) 3° Le

fait de se faire accorder, garantir ou promettre des avantages pour voter dans un certain

sens ou pour ne pas participer au vote, ainsi que le fait d'accorder, garantir ou
promeltre ces avantages.

2.1.2.4 Alemania. El art. 136.2 de la AktG sefiala que serd nulo todo contrato mediante
el cual un accionista determine el sentido de su voto siguiendo las instrucciones de la sociedad,
del consejo de administracion o del consejo de supervision, o por orden de una sociedad
independiente. Asimismo, es nulo cuando se comprometa a favorecer con su voto las propuestas
presentadas por el Consejo de administracion o por el Consejo de supervision de la sociedad.
De esta regulacion se desprende la posibilidad de celebrar pactos parasociales siempre que no
transgreda la ley, estatutos, buenas costumbres o el deber de fidelidad de los accionistas, sin
que se ate su licitud a la observancia de deberes de informacion o publicidad (Henao Beltran,
2013, pags. 188-189).

Asimismo, el art. 405 incisos 3.6 y 3.7 de la AktG sefala, como infraccion
administrativa, el exigir beneficios especiales a cambio de que se le prometa que no vote o vote
en un sentido determinado en junta general. De la misma forma, incurre en infraccion
administrativa quien ofrece, promete o concede beneficios especiales a cambio de que alguien
no vote o vote en un sentido determinado en junta general.

2.1.2.5 Per. La vigente LGS reconoce en su art. 8 la posibilidad de suscribir convenios
entre socios o entre éstos y terceros, asi como establece su oponibilidad frente a la sociedad, en
tanto le sean debidamente comunicados. Sin embargo, la misma norma sefiala que, en caso estos

pactos contravengan el pacto social o el estatuto, prevalecen estos ultimos, sin perjuicio de que
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el convenio mantenga su validez entre las partes que lo celebraron y su cumplimiento pueda ser
reclamado entre los otorgantes del convenio (Elias Laroza, 2002, pags. 34-35).
2.2 Concepto

Frente a una falta de conceptualizacion por parte de la LGS de la figura, resulta
indispensable definir con claridad qué debe entenderse por pacto parasocial, atendiendo a su
objeto, sujetos intervinientes y efectos.

Tal como lo menciona su propio nombre, el pacto parasocial es un contrato con un objeto
particular. Asi, algunos han establecido que estos acuerdos o contratos tienen el objeto de
regular aspectos de la relacion juridica societaria al margen de los cauces previstos por la ley y
los estatutos sociales (Torrecilla Lopez, 2024, pag. 2). En esta misma linea, Paz-Ares sefala
que estos convenios celebrados entre algunos o todos los socios de una sociedad anénima o
limitada tienen el fin de completar, concretar o modificar, en sus relaciones internas, las reglas
legales y estatutarias (2003, pag. 19). Y es que este objeto es propio de la practica nacida en el
trafico comercial, siendo usual que los socios confien en su utilidad para regular determinados
aspectos relativos a la organizacién y funcionamiento de la vida societaria (Feliu Rey, 2012,
pag. 19).

La definicion de la figura también puede construirse tomando en consideracion los
sujetos que celebran el pacto. Asi, se identifica que es necesario, para hablar de un pacto
parasocietario, que al menos una de las partes tenga la calidad de socio. De esta forma, se sefiala
que todo pacto parasocial, por definicion, requiere que dicho acuerdo sea suscrito por, al menos,
uno de los socios, no siendo necesario, en cambio, que todos los socios sean parte del pacto, y
resulta igualmente posible que al pacto intervengan, ademads de socios, terceros (Pérez Millan,
2011, pag. 4).

Asimismo, algunos han definido a este pacto a partir de sus efectos, sefialando que los
mismos tienen eficacia relativa o inter partes —en principio— y pretenden regular extremos no
incluidos dentro del ambito estatutario (Henao Beltran, 2013, pag. 182). Si bien esto es cierto,
del articulo 8 de la LGS, el pacto parasocietario también surte efectos frente a a la sociedad, a
partir del momento en que le fuera debidamente comunicado (Beamont Callirgos, 2007, pag.
60).

Finalmente, una definicién completa la otorga Martinez Rosado, quien sefiala que los
pactos parasociales son acuerdos celebrados entre todos o algunos de los socios entre si o entre
todos o algunos socios y terceros, con el fin de integrar, completar o modificar algunos aspectos

de la vida social al margen de lo dispuesto en el contrato fundacional (2017, pag. 26).
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En conclusion, aunque la ley no ofrece una definicion expresa, la doctrina ha perfilado
al pacto parasocietario como un acuerdo celebrado entre socios o entre éstos y terceros con el
fin de regular extremos de su relacion interna societaria al margen de las disposiciones legales
y estatutarias.

2.3  Elementos

Una vez delimitado el concepto de pacto parasocial, corresponde detallar los elementos
que lo configuran. Para ello, en el presente apartado se realizard un analisis de los elementos
personales, reales y formales de la figura.

2.3.1 Elementos personales

Como se ha sefialado previamente, una caracteristica de los pactos parasociales es que
al menos una de las partes intervinientes debe ostentar la calidad de socio. Y es que, lo frecuente
es que estos pactos sean suscritos entre socios, ya que su finalidad principal es regular aspectos
internos de la relacion societaria. Sin embargo, también es posible que intervengan personas
que no ostenten esta calidad (Martinez Rosado, 2017, pag. 33). Asi, pueden intervenir terceros.

Se constituiran en tercero aquellas personas intervinientes a las que no une ninguna
relacion juridico-societaria con la sociedad sobre la cual el acuerdo se proyecta (Pérez Millan,
2011, pag. 4). Asi, los pactos parasocietarios celebrados entre socios y terceros pueden ser
suscritos por terceros interesados en la marcha de los negocios sociales, como pueden ser los
hijos de socios, su conyuge, titulares de obligaciones negociables, entre otros (Amorin Pisa,
2021, pag. 195).

Si bien autores recomiendan que la propia sociedad intervenga en el pacto parasocietario
a fin de favorecer o facilitar la oponibilidad del mismo frente a aquella (Martinez Rosado, 2017,
pag. 34), ello es conveniente en aquellos ordenamientos juridicos en donde no se reconoce la
eficacia de estos pactos frente a la sociedad, como el ordenamiento espafiol. No obstante, en el
ordenamiento peruano se cuenta con el articulo 8 LGS que permite la oponibilidad de los pactos
parasociales a la sociedad, aun cuando ella no hubiera participado en el pacto, siempre que le
sea debidamente comunicada (Elias Laroza, 2002, pag. 34). En consecuencia, no resulta
necesario incluir a la sociedad como parte interviniente en los convenios para que estos le sean
plenamente oponibles.

2.3.2 Elementos reales

Los pactos parasociales tienen por finalidad regular los distintos comportamientos entre

los socios y entre socios y terceros frente a la sociedad. Al ser un contrato, se rige por el

principio de autonomia de voluntad de las partes, en virtud del cual su objeto puede ser diverso
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(Rodriguez Torres, 2020, pag. 15), pero que, en términos generales, se puede precisar que busca
regular aspectos concretos de la relacion social (Henao Beltran, 2013, pag. 184).

De este modo, los convenios entre socios tienen una variedad y multiplicidad imposible
de resumir, asi, por ejemplo, su objeto puede ser: limitar el derecho a transferir acciones,
establecer la forma en como se debe administrar o dirigir la sociedad, los sindicatos de voto o
de bloqueo, el otorgamiento de derechos especiales, la prohibiciéon temporal a la venta de
acciones, entre otros (Elias Laroza, 2002, pag. 31).

Por ejemplo, de forma amplia, los llamados “sindicatos de acciones” persiguen hacer
prevalecer la posicion de los accionistas, de manera que se encuentren en condiciones de oponer
una resistencia eficaz a las posiciones que desee imponer otro grupo con mayor peso en la
sociedad. Entre estos, se tiene al “sindicato de voto”, en virtud del cual los accionistas se obligan
a ejercitar su derecho de voto en junta general conforme a las decisiones previamente adoptadas
por la mayoria en el seno del grupo sindicado (Beamont Callirgos, 2007, pags. 57-58). También
se tiene a los “sindicatos de bloqueo o de defensa”, generados para establecer limitaciones o
prohibiciones temporales a la libre transmisibilidad de las acciones (Salas Sanchez, 2008, pag.
76).

No obstante, a esta libertad para establecer el objeto del pacto, se debe considerar lo
estipulado por el articulo V del Titulo Preliminar del Codigo Civil, el que sefala que sera nulo
el acto juridico contrario a leyes que interesen al orden publico o a las buenas costumbres. Asi,
el limite genérico del objeto de los acuerdos parasociales se ubica en las normas de caracter
imperativo, los elementos configuradores del tipo social y los principios informadores del
derecho societario (Henao Beltran, 2013, pags. 206-207).

En esta linea, resulta necesario analizar el segundo parrafo del art.8 LGS, en tanto
sefiala: “Si hubiera contradiccion entre alguna estipulacion de dichos convenios y el pacto social
o el estatuto, prevaleceran estos ltimos, sin perjuicio de la relacion que pudiera establecer el
convenio entre quienes lo celebraron”. Este parrafo contiene una sancion de ineficacia del pacto
parasocial cuyo objeto sea contrario al pacto social o estatuto, ineficacia que unicamente
alcanza a la sociedad, mas no es una sancion que afecte la validez del pacto. Por tanto, si bien
podré existir un convenio parasocietario cuyo objeto sea contrario al estatuto o pacto social,
este no surtird efectos frente a la sociedad; en cambio, Unicamente serd exigible entre los
participantes en el convenio (Elias Laroza, 2002, pags. 34-35).

2.3.3 Elementos formales
Con respecto a las formalidades que debe cumplir el pacto parasocietario, el art. § LGS

no sefala algin requisito de forma especifica a aplicarse para su validez o perfeccionamiento.
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Por tanto, es de aplicacion el principio de libertad de forma contenido en el art. 143 del Codigo
Civil que senala: “Cuando la ley no designe una forma especifica para un acto juridico, los
interesados pueden usar la que juzguen conveniente”.

No obstante, para la oponibilidad frente a la sociedad, el art. 8 LGS sefiala que el
convenio le debe ser debidamente comunicado, siendo la comunicacién el hecho juridico que
genera su vinculacion y exigibilidad frente a ella (Salas Sanchez, 2019, pag. 80). Sin embargo,
el articulo en mencidn no establece la forma que debe adoptar dicha comunicacién, pudiendo,
en consecuencia, ser realizada por cualquier medio. Asimismo, si bien no se ha sefialado quién
es el obligado de realizar la comunicacion, se entiende que debera ser realizada por quien se
encuentre interesado con los efectos de la anotacién (Rocca Urrutia, 2016, pag. 23). De igual
manera, aunque la norma no lo sefala, es aconsejable verificar que los demés socios se
encuentren debidamente notificados (Elias Laroza, 2002, pag. 34).

Finalmente, si es que se trata de una sociedad anénima y el pacto tiene por objeto las
acciones o el ejercicio de los derechos inherentes a ellas, el pacto debera constar en el libro de
matricula de acciones, para lo cual la comunicacion deberd realizarse de manera escrita, ello en
aplicacion de los arts. 92 y 93 LGS.

2.4  Caracteristicas

En el presente apartado se expondra las caracteristicas inherentes a los pactos
parasocietarios, en tanto son contratos accesorios y asociativos.
2.4.1 Contrato accesorio

Seglin el Diccionario Panhispanico del Espafiol Juridico, serd contrato accesorio aquel
“acuerdo contractual que solo puede existir por consecuencia o en relacion con otro contrato
anterior”. La particular accesoriedad de los pactos parasocietarios es con respecto al contrato
social debido a que, de no haber sociedad, el pacto careceria de sentido y no poseeria objeto
alguno (Rocca Urrutia, 2016, pag. 17). De esta forma, los pactos parasocietarios mantienen una
estrecha relacion de instrumentalidad, accesoriedad o subordinacion respecto al contrato social,
pues éste ultimo constituye presupuesto necesario de aquellos (Martinez Rosado, 2017, pags.
40-41).

Ahora, si bien existe una accesoriedad del pacto parasocietario con respecto del contrato
social, esta accesoriedad no es reciproca, pues las vicisitudes del pacto no afectan la esfera
social ni determinan su validez o nulidad (Henao Beltran, 2013, pag. 186). En cambio, las
vicisitudes del contrato de sociedad si afectan a la esfera parasocial, de manera que, si el
contrato de sociedad es nulo, llevara consigo al pacto parasocial, debido a que lo accesorio

sigue la suerte de lo principal (Martinez Rosado, 2017, pags. 40-41).
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En este punto es pertinente precisar que la accesoriedad no implica que el objeto del
pacto parasocietario sea el mismo que el interés social, en cambio, su objeto trata de aspectos
de interés comun de los accionistas que lo celebran (Mosqueira Gonzales, 2024, pag. 21).
2.4.2 Contrato asociativo

El contrato asociativo, regulado en el articulo 438 LGS, es aquel que, sin estar destinado
a generar una persona juridica independiente de las partes, crea y regula relaciones de
participacion e integracion en negocios o empresas determinadas, en interés comun de los
contratantes. Asi, en estos contratos, los intervinientes no pueden actuar por cuenta y nombre
de un centro auténomo de intereses y de imputacion (Zegarra Mulanovich, 2010, pags. 143-
144).

Esta definicion calza con los pactos parasocietarios, en tanto son contratos que no estan
destinados a crear una persona juridica independiente de las partes, sino dirigidos a regular o
complementar las relaciones de participacion en una sociedad determinada de los accionistas
firmantes — como, por ejemplo, como votar en junta general de accionistas, como transferir
acciones, etc.—, con prestaciones que van dirigidas a la consecucion de un fin comun, esto es,
regular su relacion social de manera extra-estatutaria.

Asi, como bien sefiala Beamont Callirgos en referencia a los “sindicatos de accionistas”,
pero que también resulta aplicable a los demés pactos parasocietarios, en estos no se
intercambian prestaciones, sino que se acuerda cumplir con un objetivo en comun, que seria
actuar de cierta forma en la sociedad obteniendo de esta forma un beneficio para todos (2007,
pag. 58).

2.5 Tipos de convenios

Como se ha mencionado, debido a la complejidad de las relaciones sociales, los pactos
parasocietarios tienen objetos variados y, en consecuencia, podria considerarse como una tarea
dificil clasificarlos. Pese a ello, la doctrina los ha sistematizado en tres grandes tipos: pactos de
relacion, pactos de atribucion y pactos de organizacion, aunque, en la practica, resulte dificil
incluirlos en una u otra (Alonso Ledesma, 2006, pag. 854).

Este apartado tiene por finalidad desarrollar estas categorias, identificar sus
caracteristicas principales y sus usos en la practica societaria.

2.5.1 Pactos de relacion

Hay pactos parasocietarios celebrados con la finalidad de generar obligaciones entre las
partes que convienen y que, sin embargo, sus efectos no trascienden a la sociedad (Henao
Beltran, 2013, pag. 192). A este tipo de pactos parasocietarios se les conoce en doctrina como

“pactos de relacion”.
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Este tipo de pactos se distinguen por su neutralidad frente a la sociedad, debido a que
en los mismos prima la voluntad de los socios de regular sus relaciones de manera directa y sin
mediacion de la sociedad. Asi, no tienen incidencia o repercusion juridicamente apreciable
sobre la esfera social, debido a que no afectan el funcionamiento de la sociedad (Paz-Ares,
2003, pag. 20).

Como ejemplos de estos pactos, tenemos a los pactos sobre derechos de adquisicion
preferente, derechos de venta conjunta, entre otros (Velarde Saffer & Gonzales La Rosa, 2010,
pag. 80).

2.5.2  Pactos de atribucion

Son aquellos pactos en los que las partes asumen obligaciones en beneficio de la propia
sociedad (Paz-Ares, 2003, pag. 20). Asi, los signatarios del pacto conciertan con el fin de
atribuir ventajas a la sociedad, con la correspondiente asuncion de determinadas obligaciones
frente a ella (Velarde Saffer & Gonzales La Rosa, 2010, pag. 80).

En esta categoria se encuentran los pactos donde los estipulantes se comprometen a
realizar aportaciones a la sociedad para reintegrar posibles pérdidas, pactos en donde las partes
se comprometen a suscribir futuros aumentos de capital, o donde se obliguen a facilitar créditos
a la sociedad, entre otros (Madridejos Fernandez, 1997, pag. 214).

2.5.3 De organizacion

Son aquellos pactos por medio de los cuales se reglamenta la organizacion, el
funcionamiento y el sistema de decisiones dentro de la sociedad. Asi, se encuentran dentro de
esta categoria todos los pactos que tengan por objeto el control de la sociedad (Paz-Ares, 2003,
pag. 20).

Como ejemplo de esta categoria, se tiene a los pactos interpretativos de los estatutos, los
que buscan restringir las competencias de los administradores o los que pactan convenios
arbitrales para resolver situaciones de bloqueo (Henao Beltran, 2013, pag. 192). Asimismo, se
incluye dentro de este grupo a los sindicatos de voto, acuerdos en donde los estipulantes se
comprometen a votar favorable o desfavorablemente en acuerdos precisos y determinados
(Madridejos Fernandez, 1997, pag. 214).

2.6  Efectos de los pactos parasocietarios

Corresponde, finalmente, analizar los efectos juridicos que genera esta figura. En el

presente apartado se expondra la eficacia de los pactos parasocietarios entre las partes

contratantes, frente a la sociedad y frente a terceros.
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2.6.1 Entre las partes contratantes

Para exponer los efectos del pacto parasocietario entre sus partes celebrantes, debe
aclararse primero la naturaleza de esta figura. Asi, el pacto parasocietario es un contrato
mediante el cual los socios intervinientes establecen una regulacion respecto de sus relaciones
sociales, regulacion que seria adicional a la contenida en el estatuto de la sociedad de la cual
son parte (Zevallos Cordova, 2021, pag. 90).

Como contrato celebrado entre dos o mas partes, se encuentra vinculado a la normativa
civil contractual establecida en el Coédigo Civil y demds normativa general aplicable (Zevallos
Cordova, 2021, pag. 97). Asi, le es plenamente aplicable el art. 1361 del Codigo Civil, segin
el cual “los contratos son obligatorios en cuanto se haya expresado en ellos”, contando el pacto
parasocietario con una indudable fuerza obligatoria.

Y es que, siendo un pacto validamente celebrado, se convierte en ley entre partes, y la
parte afectada por el incumplimiento podra activar los sistemas previstos en el ordenamiento
juridico para la defensa y proteccion de intereses contractuales (Paz-Ares, 2003, pag. 21). De
esta forma, algunos de los mecanismos por los cuales el pacto parasocietario obtiene su
proteccion es por medio de acciones como la indemnizacién por daios y perjuicios, accion de
cumplimiento, resolucién del acuerdo, entre otros (Henao Beltran, 2013, pags. 195-200).

2.6.2 Frente ala sociedad

Es relevante determinar si el pacto parasocietario, pese a celebrarse al margen del
régimen estatutario, genera consecuencias en la vida societaria.

En ordenamientos juridicos como el espafiol es necesario acudir a mecanismos
contractuales como el contrato a favor de tercero para asegurar el enforcement del pacto
parasocietario, en virtud a que en la regulacion espafiola estos pactos son inoponibles a la
sociedad pero licitos y eficaces entre los socios (Feliu Rey, 2012, pags. 49-50). No obstante,
ello no es necesario en el ordenamiento juridico peruano, el cual ha adoptado la corriente
anglosajona en la regulacion de la figura, de manera que la sociedad est4 obligada a respetar la
validez de los convenios entre socios y entre estos y terceros, en todo aquello que le concierne,
con una condicion: que le sean debidamente comunicados (Elias Laroza, 2002, pag. 34).

El articulo 8 LGS admite que “son validos ante la sociedad y le son exigibles en todo
cuanto le sea concerniente, los convenios entre socios o entre éstos y terceros, a partir del
momento en que le sean debidamente comunicados”. Esto refiere a que se podra exigir a la
sociedad el cumplimiento de los pactos parasocietarios en tanto le sean debidamente

comunicados; es asi que, en el supuesto de que uno de los firmantes incumpla la obligacion
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asumida, es la sociedad quien se encarga de hacer respetar el pacto (Rocca Urrutia, 2016, pag.
27).

No obstante, ;qué pasa con aquellos convenios que no produzcan ningun beneficio u
obligacion a la sociedad y, sin embargo, le sean debidamente comunicados? (En este caso la
sociedad seguira teniendo el deber de asegurar su respeto? La respuesta es que si, debido a que
la oponibilidad regulada en la LGS es bastante amplia (Zevallos Coérdova, 2021, pag. 98). En
consecuencia, basta con cumplir con los requisitos de validez y que sean debidamente
comunicados a la sociedad para que produzcan el efecto vinculante frente a ella (Salas Sanchez,
2008, pag. 88).

En este punto, Julio Salas Sanchez sostiene la postura de que solo cuando las partes
hayan previsto con claridad y precision la forma en que las estipulaciones del pacto deberan ser
cumplidas por la sociedad y, a su vez, exigidas por esta a quien corresponda, la finalidad
requerida por el articulo 8 LGS podré ser cabalmente cumplida (2008, pag. 94). Sin embargo,
no resulta legitimo demandar mayores requisitos que los expresamente sefialados en la norma.
Asi, la LGS no exige, para la oponibilidad del pacto parasocietario, la estipulacion expresa de
los deberes a asumir por la sociedad (Zevallos Cordova, 2021, pag. 99).

De forma que, en caso de que un socio celebre un pacto parasocietario con un tercero
que le otorgue a este ultimo un derecho de adquisicion preferente sobre sus acciones, y dicho
pacto es debidamente comunicado a la sociedad, en el supuesto de que el socio transfiera sus
acciones a una persona distinta al tercero en contravencion del pacto, la sociedad se encuentra
en la obligacion de desconocer la transferencia, debiendo respetar el derecho de adquisicion
preferente pactado, a pesar de que el convenio celebrado no le otorgue ningtn beneficio ni
influya en su funcionamiento (Zevallos Cérdova, 2021, pag. 100).

2.6.3 Frente a terceros

En principio, si es que es un tercero el que ha participado de la celebracion del pacto
parasocietario, el contrato le serd ley y debera cumplirlo, caso contrario traerd consigo la
responsabilidad correspondiente, como se ha sefialado con anterioridad. Los pactos
parasocietario celebrados con terceros son tipicos en las operaciones de financiacion, en el cual,
por ejemplo, los accionistas se obligan frente a un financista de la sociedad a no votar a favor
de reducciones de capital o modificaciones en el estatuto que perjudiquen su inversion (Pérez
Millan, 2011, pag. 5)

Ahora, ;qué efectos tendra el pacto parasocietario frente a socios no firmantes?
Inicialmente, en aplicacion del principio de relatividad de los contratos contenido en el art. 1363

del Codigo Civil (“Los contratos sélo producen efectos entre las partes que los otorgan y sus
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herederos, salvo en cuanto a éstos si se trata de derechos y obligaciones no transmisibles”), los
terceros no deberian verse afectados, siendo que los pactos parasocietarios crean, solo entre los
que lo suscriben, vinculos obligacionales que no se pueden oponer a terceros no firmantes, salvo
la regla del art. 8 LGS (Zevallos Cordova, 2021, pag. 103).

Si bien lo antes mencionado es cierto, existiran supuestos en los cuales un tercero
accionista podra verse afectado por el cumplimiento o incumplimiento de un pacto
parasocietario por parte de la sociedad que le haya sido debidamente comunicado a la sociedad.

Asi, por ejemplo, en los sindicatos de voto, en los cuales un grupo de accionistas
suscriben un pacto parasocietario de manera que ejerzan en el mismo sentido su derecho de
voto, si bien el pacto es plenamente valido y, en tanto sea debidamente comunicado e inscrito
en el libro de matricula de acciones, oponible a la sociedad, puede afectar indirectamente a los
demas socios no firmantes, quienes pueden ver reducido su poder en la toma de decisiones.

Ahora, es pertinente tomar en consideracion lo dispuesto por el articulo 55 literal b LGS,
que sefiala que los estatutos pueden contener “los convenios societarios entre accionistas que
los obliguen entre si y para con la sociedad”. Con esta prevision, si un pacto parasocietario esta
contenido en un estatuto, si seria plenamente oponible a los socios no firmantes, por la
publicidad propia que le otorga su inclusion en el estatuto de la sociedad.

Finalmente, y frente a lo anteriormente planteado, surge la siguiente interrogante:
(pueden los socios no firmantes impugnar el acuerdo societario adoptado en vulneracion del
pacto parasocietario? Usando el mismo ejemplo de parrafos precedentes, si es que en junta
general de accionistas uno de los socios miembros del sindicato ejerce su derecho a voto de
forma distinta a los demas miembros, (podria uno de los socios no firmantes impugnar el
acuerdo societario adoptado por contravencién al pacto parasocietario debidamente
comunicado a la sociedad? En principio, tratandose el caso particular de un convenio que versa
sobre el ejercicio del derecho de voto inherente a la accion, el mismo debe constar en la
matricula de acciones y serd de obligatoria observancia para la sociedad, en aplicacion del
articulo 92 y 101 LGS. Por tanto, la respuesta resultaria afirmativa, en tanto el socio no firmante
podria impugnar el acuerdo adoptado por la causal de contravencion a la LGS contenida en el
articulo 139 del mismo cuerpo normativo.

En caso el pacto tenga un diferente objeto, la respuesta no es tan clara; no obstante, no
parece desacertado una respuesta afirmativa, ello debido a que el articulo 8 LGS sefiala que los
convenios debidamente comunicados le son exigibles a la sociedad y, en tanto dicho acuerdo
no sea respetado, se estaria en contravencion del articulo 8 LGS, pudiéndose amparar la

impugnacion en la misma causal que el caso anterior (por contravencion a la LGS).



Capitulo 3

La disposicion del derecho de suscripcion preferente a través de los pactos

parasocietarios

Habiendo ya explicado el tratamiento en el ordenamiento juridico peruano de la
institucion del derecho de suscripcion preferente y del pacto parasocietario, corresponde ahora
dar respuesta a la problematica inicialmente planteada y tomar una posicion al respecto.

El presente capitulo analiza la validez y eficacia de aquellos pactos parasocietarios que
tienen por objeto la disposicion del derecho de suscripcion preferente.

3.1  Problematica

En el presente apartado se analizard si los pactos parasocietarios pueden ser usados
como medio de disposicion del derecho de suscripcion preferente entre accionistas o entre
accionistas y terceros, considerando el caracter de derecho minimo que la ley reconoce a dicho
derecho. Y, en el caso de sostenerse lo anterior, se perfilara de qué manera y bajo qué limites
puede llevarse a cabo.

3.1.1 Los pactos parasocietarios frente a los derechos minimos

La amplia libertad reconocida a los socios para celebrar pactos parasocietarios encuentra
un limite natural cuando el objeto del acuerdo incide sobre derechos calificados por la ley como
minimos o esenciales del accionista. En estos supuestos, la tension entre autonomia privada y
proteccion del nucleo indisponible de la posicion juridica del socio se manifiesta con particular
intensidad.

Los pactos parasocietarios se caracterizan por su origen contractual y por fundarse en la
autonomia de la voluntad de las partes. No obstante, esta autonomia no es ilimitada. En el
ambito societario, se encuentra condicionada por las normas imperativas que protegen tanto a
socios como terceros, los principios configuradores del tipo social, que regulan el
funcionamiento y organizacion de la sociedad, cuya alteracion por los particulares desfiguraria
su tipo hasta hacerlo irreconocible, y la necesidad de preservar un marco minimo de proteccion
para los accionistas, especialmente frente a posibles abusos derivados de relaciones de poder
asimétricas (Aguila-Real, 2017).

En este contexto, los derechos minimos del accionista se contienen en normas
imperativas que cumplen una funciéon de preservar un marco minimo de proteccion a los
derechos de los accionistas, en tanto delimitan un espacio indisponible que no puede ser
validamente desconocido por la sociedad ni vaciado de contenido mediante acuerdos privados
sin ir en contra del equilibrio societario. Si bien la ley permite que ciertos derechos sean

modulados o incluso renunciados en situaciones concretas por los socios, ello solo es admisible
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cuando dicha renuncia es consciente, especifica y no compromete el equilibrio esencial de la
relacion societaria, como se observa de los articulos de la LGS.

Por ello, en mi opinidn, no todos los pactos parasocietarios presentan el mismo grado
de riesgo desde la perspectiva de la proteccion del accionista. Aquellos que regulan aspectos
puramente relacionales o patrimoniales entre socios, sin afectar derechos estructurales, se
encuentran en principio amparados por la autonomia privada. Distinta es la situacion de los
pactos que inciden directamente sobre derechos minimos, como el derecho de suscripcion
preferente, pues en estos casos resulta indispensable evaluar si el acuerdo respeta los limites
materiales impuestos por el ordenamiento societario.

Este enfoque permite comprender que la licitud de un pacto parasocietario sobre
derechos minimos no depende unicamente de su forma o de la voluntad de las partes, sino
también de su contenido y de los efectos que produce sobre la posicion juridica del accionista.

A partir de esta premisa, corresponde analizar especificamente en qué medida los pactos
parasocietarios pueden disponer del derecho de suscripcion preferente sin desnaturalizar su
funcién protectora, cuestion que sera desarrollada en apartados siguientes.

3.1.2 El caracter de derecho minimo del derecho de suscripcion preferente

Los arts. 95 inciso 4 y 96 inciso 5 LGS determinan que el derecho de suscripcion
preferente es un derecho minimo. En efecto, estas normas sefalan que las acciones, con o sin
derecho a voto, confieren a su titular la calidad de accionista y le atribuye, “cuando menos”,
entre otros, el derecho a ser preferido para la suscripcion de acciones en caso de aumento de
capital y en los demds casos de colocacion de acciones, suscripcion de obligaciones u otros
titulos convertibles o con derecho a ser convertido en acciones. De esta forma, el accionista
puede preservar su posicion econdmica y politica dentro de la sociedad, evitando una dilucion
de su participacion ante un aumento de capital.

A partir de la propia redaccion de los articulos en mencion, el derecho de suscripcion
preferente es un derecho minimo que no puede ser derogado por la sociedad, ni en el estatuto,
ni a través de un acuerdo adoptado en junta general de accionistas.

Sin embargo, su calificaciéon como derecho minimo no implica una imposibilidad por
parte del accionista de disponer del derecho de suscripcion preferente una vez este sea
reconocido, ya sea por medio de su renuncia o transferencia. En esta misma linea, el Tribunal
Registral ha sefialado en la Resolucion N°321-2017-SUNARP-TR-A (2017) y en la Resolucion
N°©278-2023-SUNARP-TR (2023):

Asimismo, este derecho si bien es inherente a la calidad de accionista como se advierte

de los articulos 95 inciso 4 y 96 inciso 5 de la Ley General de Sociedades; sin embargo,
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ello no implica que sea irrenunciable, pues si el accionista no tiene interés para la

suscripcion de acciones o no cuenta con el dinero para adquirirlas podra transferirlo

0 en todo caso renunciar al mismo [Enfasis agregado].

En consecuencia, se puede afirmar que el derecho de suscripcion preferente es un
derecho inderogable in abstracto por parte de la sociedad, ya sea por medio del estatuto o
acuerdo de junta general de accionista, pero renunciable in concreto por parte del accionista
cada vez que se verifique en la realidad los presupuestos necesarios para ejercerlo (un acuerdo
de aumento de capital con creacion de nuevas acciones o emision de obligaciones convertibles).
3.1.3 El derecho de suscripcion preferente como derecho subjetivo y disponible del

accionista

Como se ha sefalado en el apartado anterior, la LGS no califica al derecho de
suscripcion preferente como un derecho irrenunciable. En cambio, se trata de un derecho de
caracter potestativo o subjetivo!.

Asi, a partir del nacimiento del derecho de suscripcion preferente en un aumento de
capital con creacion de nuevas acciones o emision de obligaciones convertibles, este pasa a
formar parte de la esfera juridica individual de cada accionista, teniendo pleno poder para
disponer de su derecho, ejercitarlo, renunciar a ¢l o, simplemente, para dejarlo caducar (Garcia
Grewe, 2014, pags. 41-42).

A partir de estas caracteristicas, se plantea la interrogante respecto de hasta qué punto
se extiende esta disponibilidad del derecho por parte de los accionistas y si es posible hacerla
efectiva a través de los denominados “pactos parasocietarios”.

Los pactos parasocietarios constituyen instrumentos usados por los accionistas para
autorregular sus relaciones sociales, siendo oponibles frente a la sociedad siempre que le sean
debidamente comunicados, de acuerdo con el articulo 8 LGS. Ahora, ;es posible el uso de estos
acuerdos para que los accionistas condicionen o dispongan del ejercicio del derecho de
suscripcion preferente? ;O implicaria una contravencion a los caracteres propios de dicho
derecho?

Al respecto, Echaiz Moreno (2011) se opone a tal posibilidad. En sus términos:

De las normas antedichas tenemos que el convenio parasocietario tiene naturaleza

contractual; siendo ello asi, le es plenamente aplicable el ya citado articulo 1355 del

Codigo Civil que consagra el “principio de libertad contractual”, el mismo que estipula

como uno de los limites de la autonomia de la voluntad a las normas legales de caracter

! Véase apartado 1.4.3, Capitulo 1, supra.
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imperativo y, segun lo analizado en lineas precedentes, los articulos 95 y 96 de la norma

societaria (que regula el derecho de suscripcion preferente como uno de los derechos

minimos del socio) tiene tal naturaleza. (pag. 341).

No obstante, en mi opinion, dicho razonamiento parte de una premisa inexacta. Si bien
los arts. 95 y 96 LGS son normas legales con caracter imperativo, dichos preceptos normativos
no contienen una prohibicion dirigida a los accionistas, con el fin de impedir la disposicion de
su derecho de suscripcion preferente una vez sea reconocido.

Como se ha sefialado en parrafos precedentes, la calificacion del derecho de suscripcion
preferente como derecho minimo del accionista implica una prohibicion dirigida a la sociedad
de desconocer este derecho cuando se cumplan los supuestos para su reconocimiento. En
cambio, su calificacion como derecho minimo no implica una imposibilidad de renuncia por
parte de los accionistas, afirmacion que es acorde con lo resuelto por la jurisprudencia peruana
y que se puede observar de las resoluciones del Tribunal Registral antes citadas.

A partir de lo sefalado, se reafirma que los articulos 95 y 96 LGS no implican una
prohibicion de la disposicion del derecho de suscripcion preferente por parte de los accionistas,
sino una prohibicion de excluirlo o restringirlo por parte de la sociedad. En consecuencia, no
es posible afirmar que los pactos parasocietarios que tengan por objeto la disposicion de este
derecho contravenga una norma legal de caracter imperativo. Por tanto, esta clase de pactos se
encuentra plenamente dentro de los limites de la autonomia de la voluntad de las partes
consagrado en el articulo 1354 del Cédigo Civil.

Asi pues, resulta necesario definir bajo qué condiciones de licitud se han de celebrar los
pactos parasocietarios que tengan como objeto la disposicion del derecho de suscripcion
preferente.

3.2  Condiciones de licitud de los pactos parasocietarios sobre el derecho de
suscripcion preferente

Una vez aclarada la posibilidad del uso de pactos parasocietarios para disponer del
derecho de suscripcion preferente, es ahora imperativo evaluar cudles son las condiciones que
deben cumplir para que sean plenamente validos.

En ese sentido, en el presente apartado se expondran los parametros que deben cumplir
estos especificos pactos parasocietarios; parametros que nacen de la regulacion societaria y de
las disposiciones del Cédigo Civil en materia de contratos. Fundamentalmente, tales limites
son: la temporalidad del pacto parasocietario, la prohibicion del pacto leonino, la prohibicion
de dejar al arbitrio de una de las partes el cumplimiento del pacto parasocietario y la exigencia

de una causa licita.
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3.2.1 Latemporalidad del pacto parasocietario

Por regla general, en aplicacion del principio de libertad contractual contenido en el art.
1354 del Cdodigo Civil, las partes pueden pactar el plazo de vigencia que estimen conveniente
para el contrato parasocietario al que se obligan. Sin embargo, el plazo convenido por las partes,
en general, no puede ser superior al plazo de duracion de la sociedad de la cual son accionistas.

Esto ultimo tiene su sustento en el hecho de que, al ser un pacto “parasocietario”, su
nota caracteristica es que se trata de un contrato que complementa, regula, extiende o modifica
las relaciones societarias que surgen entre accionistas, justamente, de una misma sociedad. Por
tanto, si no existiera la sociedad, no seria posible calificar a ese pacto como “parasocietario”,
en el sentido de que no existiria una relacion societaria a la cual complementar o regular
(Mosqueira Gonzales, 2024, pag. 21). Y es que, como se ha dicho, se trata de un contrato
accesorio.

De esta forma, se ha mencionado en doctrina que los convenios de accionistas tienen
sentido y mantendrén su vigencia Unica y exclusivamente si el contrato de sociedad lo hace, en
virtud del caracter subordinado a este ultimo. Asi, “no cabe la posibilidad de celebrar un
convenio de accionista si no hay sociedad, asi como tampoco puede celebrarse un convenio de
accionista por un plazo superior al de vigencia de la sociedad” (Velarde Saffer & Gonzales La
Rosa, 2010, pag. 82).

Ahora, ;qué ocurre en el supuesto en que las partes no hayan pactado un plazo de
duracion expreso ni determinable? ;Habria de entenderse que, en virtud de la propia autonomia
privada, son las partes libres para permanecer indefinidamente vinculados por un contrato? En
nuestra opinion, la respuesta es negativa, pues, como sostiene Zegarra Muldnovich (2010), “un
contrato asociativo (o cualquier otro que implique una vinculacion personal) no puede tener
una duracion vitalicia” (pag. 156). Esta conclusion —como advierte el propio autor— se
extiende también a los supuestos en los que el plazo aparece formalmente limitado, pero en la
practica equivale a una vinculacion perpetua, como ocurre con los denominados plazos
exorbitantes (cincuenta, cien afios o incluso mas), que producen efectos funcionalmente
equivalentes a un contrato eterno. En tal sentido, aun cuando la ley no lo declare expresamente,
debe reconocerse que la temporalidad constituye un elemento esencial de todo contrato
asociativo.

En este caso, habra de analizarse la posible aplicacion del articulo 1365 del Codigo Civil
para suplir la ausencia de un plazo determinado o determinable en los pactos parasocietarios.

El articulo 1365 del Cédigo Civil regula el supuesto de los contratos de ejecucion

continuada, sefialando expresamente que:
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En los contratos de ejecucion continuada que no tengan plazo convencional o legal

determinado, cualquiera de las partes puede ponerle fin mediante aviso previo remitido

por la via notarial con una anticipacion no menor de treinta dias. Transcurrido el plazo
correspondiente el contrato queda resuelto de pleno derecho.

Segun Muro Rojo, la razon de ser de esta norma es constituirse en una alternativa para
dar finalizacion, por acto unilateral, a relaciones contractuales continuadas y sin plazo. Esto en
virtud de que, de no lograrse el mutuo acuerdo, se obligaria perpetuamente a las partes aun
cuando alguna de ellas no tuviera interés econdémico en continuar con el contrato (2003, pags.
174-175).

Respecto de la aplicacion de esta norma en los pactos parasocietarios, autores han
senalado que ello no es posible debido a la diversa naturaleza entre los convenios de accionistas
y los contratos de ejecucion continuada. Para dicho sector, por la vocacion de permanencia en
el tiempo y la especial conexidn de los pactos parasociales con el pacto social, no seria posible
la aplicacion de la norma civil, debiendo entenderse que, en estos casos, el plazo de duracion
del pacto parasocial es el mismo que el plazo de duracién de la sociedad (Velarde Saffer &
Gonzales La Rosa, 2010, pags. 86-87).

Sin embargo, la aplicacion de este argumento podria ser perjudicial para las partes,
especialmente cuando una de ellas quisiera apartarse del pacto en un plazo menor al de la
vigencia de la sociedad, y las otras no. Analicemos, por ejemplo, el supuesto en que dos
accionistas de una sociedad andnima, cuyo plazo de duracién no estd definido en el estatuto,
suscriben un pacto parasocietario en el cual uno le cede al otro su derecho de suscripcion
preferente, para que éste ultimo lo ejerza en todo futuro aumento de capital durante la vigencia
del pacto. No obstante, las partes omiten pactar un plazo de duracidon expreso. En este caso,
[también se deberia asumir que el pacto parasocietario debe tener la misma duracion
indeterminada de la sociedad?

Una respuesta razonable seria considerar que no, debido a que, de lo contrario, se estaria
frente a un “contrato eterno” o indefinido que se mantendria en vigencia salvo que las partes
decidan poner fin a la obligacion, solo cuando la decision sea adoptada por mutuo acuerdo. En
estos casos, para evitar que un accionista permanezca vinculado sine die a un contrato, se
deberia aplicar el articulo 1365 del Codigo Civil. Ello debido a que la “vocacion de
permanencia” de los pactos parasocietarios no puede interpretarse como un plazo perpetuo del
contrato, en tanto ello va en contra del principio de no perpetuidad del vinculo contractual que

rige en el ordenamiento juridico peruano (Mosqueira Gonzales, 2024, pag. 23)
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Ahora bien, el problema no se agota en los supuestos de duracion indeterminada, sino
que se proyecta también sobre aquellos pactos parasocietarios en los que, aun existiendo un
plazo formalmente determinado, este resulta manifiestamente exorbitante. Como advierte
Zegarra Mulanovich (2010, pag. 157), en estos casos se plantean dos cuestiones adicionales:
donde situar el limite de lo que debe considerarse un plazo exorbitante y qué consecuencias
deben atribuirse a un pacto que lo excede. Frente a ello, se ha oscilado entre una evaluacion
puramente casuistica de la razonabilidad del plazo y la fijacion de un limite maximo general
por via analdgica, como ocurre en el &mbito de otros contratos asociativos.

En el caso concreto, si bien se ha afirmado la esencial temporalidad del vinculo
parasocietario, no resulta adecuado trasladar sin matices la soluciéon propuesta por Zegarra
Mulanovich (2010, pag. 158) para los contratos asociativos en participacion y consorcio de la
LGS a partir del articulo 1768 del Cédigo Civil que regula el supuesto de la prestacion de
servicios profesionales (y asi, Zegarra Mulanovich plantea la aplicacion analoga del plazo de
los 6 afos alli previstos). Esto en virtud de que dicha norma se encuentra construida sobre la
base de una vinculacion personal intensa, propia de los contratos de prestacion de servicios
profesionales, que no se presenta con la misma intensidad en los pactos parasocietarios entre
accionistas. Estos Gltimos no se estructuran en torno a una prestacion personal continuada, sino
a la coordinacion de intereses societarios vinculados a la titularidad y ejercicio de derechos
derivados de la condicion de socio.

Ello no significa, sin embargo, que los pactos parasocietarios queden exentos de todo
limite temporal objetivo. Por el contrario, tratdndose de pactos que inciden directamente en el
ejercicio de derechos minimos del accionista, la referencia normativa mas adecuada debe
buscarse en el propio Derecho societario. En este sentido, el articulo 101 LGS establece que la
prohibicion temporal de transferir, gravar o afectar acciones no puede exceder de diez afios,
aunque admite su prorroga por periodos adicionales acordados antes del vencimiento.

Esta disposicion revela que el legislador societario no admite restricciones prolongadas
o indefinidas sobre derechos minimos y esenciales del accionista, aun cuando estas hayan sido
libremente pactadas. Desde esta perspectiva, cuando un pacto parasocietario introduce
restricciones al ejercicio del derecho de suscripcion preferente por un plazo manifiestamente
excesivo (cincuenta, ochenta, cien afios o durante toda la vigencia de la sociedad), debe
entenderse que dicho pacto produce efectos equivalentes a una exclusion permanente del

derecho, tornandolo meramente ilusorio.
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Esta conclusion se ve reforzada por otras disposiciones de la LGS que proscriben la
exclusion total de derechos minimos, como el articulo 39 (participacion en las utilidades) y el
articulo 200 (derecho de separacion).

En consecuencia, aun cuando el pacto parasocietario establezca formalmente un plazo
de duracidn, si este resulta manifiestamente exorbitante, debe considerarse que su eficacia no
queda anulada de pleno derecho, sino que se reconduce a un limite temporal razonable, que,
por analogia con el articulo 101 LGS, puede fijarse en un maximo de diez afios. Esta aplicacion
por analogia se basa en la existencia de una identidad de razén entre ambos supuestos, debido
a que tanto la libre transmisibilidad de la accién como el derecho de suscripcion preferente son
reconocidos por la LGS como derechos minimos destinados a proteger la posicion juridica del
socio. Permitir una renuncia del derecho de suscripcion preferente por un plazo desmesurado
implicaria avalar una afectacion desproporcional a la posicion juridica del socio, vulnerando la
misma logica protectora que el legislador disefi¢ para la libre transferencia de acciones en el
articulo 101 LGS, como para los demds derechos reconocidos como minimos en este cuerpo
normativo. De este modo, el pacto vincula plenamente a las partes hasta llegar a dicho limite
temporal (10 afios) y, a partir de ese momento, autoriza a cualquiera de los intervinientes —a
su eleccion— a abandonar la relacion parasocietaria o, si asi lo prefiere, a continuar
voluntariamente con el vinculo contractual.

3.2.2 Prohibicion de pacto leonino

Segun el Diccionario Panhispanico del Espafiol Juridico, “leonino” es: “Dicho de un
contrato, cldusula o condicion: Que impone exigencias exorbitantes o consecuencias
desproporcionadas en caso de incumplimiento”. Asimismo, la Real Academia Espafiola ha
precisado que es: “Dicho especialmente de una condicién o de un contrato: ventajoso para una
sola de las partes”. Por consiguiente, un pacto leonino es un acuerdo contractual que carece de
equilibrio, en tanto es ventajoso para solo una de las partes, mientras que la otra asume
exigencias exorbitantes o consecuencias desproporcionadas en caso de incumplimiento.

Sobre el particular, es pertinente precisar que uno de los limites de la autonomia de
voluntad contenido en el art. 1355 del Cédigo Civil implica que no puede ser pactada
estipulacion contraria a normas legales de caracter imperativo. Asi también, el articulo V del
Titulo Preliminar del Cédigo Civil sefala que “es nulo el acto juridico contrario a las leyes que
interesan al orden publico o a las buenas costumbres”.

El pacto leonino implicaria la contravencion del art. II del Titulo Preliminar del Codigo
Civil, norma de caracter imperativo, la cual sefiala que “la ley no ampara el ejercicio ni la

omision abusivos de un derecho (...)”. En consecuencia, de forma general, ningin contrato
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puede contener exigencias exorbitantes, consecuencias desproporcionadas en caso de
incumplimiento o ventajas para solo una de las partes, mientras que la otra asume todas las
consecuencias negativas; caso contrario, implicaria un ejercicio abusivo del derecho.

Especificamente, la prohibicion de pacto leonino se puede ver reflejada en lo establecido
por el art. 39 LGS, que en su Gltimo parrafo sefala: “Est4 prohibido que el pacto social excluya
a determinados socios de las utilidades o los exonere de toda responsabilidad por las pérdidas,
salvo en este ultimo caso, por lo indicado en el parrafo anterior”. Asi, Blanch Bougués,
mencionando lo sefialado por Ariston, califica como “leonina” a la sociedad donde uno de los
socios obtiene todas las ganancias y el otro s6lo participa en las pérdidas. Esto, en virtud de que
se otorga todos los beneficios a solo uno de los participantes, mientras que el otro no obtiene
nada, lo cual es manifiestamente abusivo (2008, pag. 47).

En el caso de los pactos parasocietarios que disponen del derecho de suscripcion
preferente, por su naturaleza contractual, tampoco pueden contravenir normas imperativas,
entre ellas, el art. II del Titulo Preliminar del Cédigo Civil. Asimismo, teniendo en cuenta la
especial trascendencia del derecho de suscripcion preferente, concebido como un mecanismo
de tutela del accionista contra la dilucioén de su participacion social, la consecuencia de nulidad
se ve reforzada. Por esta razon, si el pacto generara una desproporcion tan extrema que una de
las partes resulte practicamente sin beneficio —o incluso en una posicion de pérdida— mientras
la otra “lo gana todo”, dicha clausula seria nula, conforme a los arts. Il y V del Titulo Preliminar
del Cédigo Civil. Asimismo, una cldusula en tal sentido contravendria el principio de igualdad
entre accionistas, conforme al cual los socios que se encuentran en la misma situacion juridica
deben recibir un trato equivalente. Un pacto parasocietario que genere ventajas estructurales
para determinado accionista, permitiéndole consolidar o mejorar su posicion en detrimento de
otros mediante la disposicion del derecho de suscripcion preferente, deben ser analizados con
especial cautela, pues pueden dar lugar a situaciones de discriminacion injustificada.

Imaginemos, por ejemplo, un acuerdo entre socios en el que deciden no ejercer su
derecho de suscripcion preferente durante determinados aumentos de capital, con el objetivo de
que un socio especifico A pueda aumentar su participacion, a cambio de una retribucion. Hasta
este punto, el acuerdo podria ser valido si tiene un propdsito legitimo y equilibrado. Sin
embargo, supongamos que el pacto establece ademas que los socios deben abstenerse de ejercer
su derecho en todos los aumentos de capital que se realicen, sin recibir nada a cambio, mientras
que el socio A tiene la libertad de suscribir la proporcion que desee de las nuevas acciones a su

valor nominal, incluso si su valor real en el mercado es mucho mas alto.
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En este caso, la renuncia continua y completamente favorable al socio A convierte el
derecho de suscripcion preferente de los otros socios en un derecho sin contenido, ya que en la
practica no pueden mantener su participacion ni evitar que se diluya, mientras que el socio X
“se lleva todo”. Esta desproporcion extrema, que coloca a una parte en una situacion de
sacrificio total, haria que la estipulacion fuera nula, de acuerdo con los arts. I y V del Titulo
Preliminar del Cédigo Civil.

3.2.3 Prohibicion de dejar al arbitrio del deudor el cumplimiento del pacto parasocietario

El art. 172 del Cédigo Civil dispone que “es nulo el acto juridico cuyos efectos estan
subordinados a condicion suspensiva que dependa de la exclusiva voluntad del deudor”.

Esta prohibicion tiene su base en que no es posible admitir que una persona se obligue
y desobligue al mismo tiempo por su sola determinacion, pues no se hablaria en estricto de una
obligacion, sino se trataria de una obligacidn ficticia. No obstante, para aplicar esta prohibicion,
es necesario que el suceso dependa de manera absoluta en la voluntad del deudor, ajeno a todo
elemento externo (Barandiaran Hart, 2003, pags. 763-764).

Lo antes sefialado es plenamente aplicable a los pactos parasocietarios que dispongan
sobre el derecho de suscripcion preferente. De forma que, si se establece en €l una obligacion
cuyo cumplimiento dependa del arbitrio de una de las partes, seria nulo.

Pensemos, por ejemplo, en un pacto parasocietario en el cual el socio A se compromete
a ceder su derecho de suscripcion preferente a socio B en un futuro aumento de capital con
creacion de acciones cuando el socio A asi lo decida. En este ejemplo, la obligacion del pacto
solo tendria efecto, esto es, solo se daria la cesion del derecho de suscripcion preferente cuando
el deudor lo decida. Ello implicaria que los efectos dependan en su totalidad del arbitrio del
deudor, por lo cual, incurriria en nulidad.

3.2.4 Causa licita

La causa es un elemento del acto juridico de doble aspecto: un aspecto objetivo del
negocio juridico que justifica su reconocimiento como tal, esto es, la finalidad tipica del negocio
juridico que permite identificarlo como tal; y un aspecto netamente subjetivo que permite
incorporar los motivos ilicitos a la causal. De tal manera, se puede establecer que un contrato
con causa objetiva legitima puede ser nulo por tener una causa ilicita (Taboada Coérdova, 1998,
pags. 74-75).

Por consiguiente, la causa es ilicita cuando resulta contraria a normas imperativas o
buenas costumbres (Escobar Rozas, 2003, pag. 921). Aplicado ello a los pactos parasocietarios

en materia de derecho de suscripcion preferente, implica que estos no pueden tener por causa
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subjetiva, esto es, no pueden tener por motivacion la contravencion de normas que interesan al
orden publico o las buenas costumbres, en detrimento de los demas socios.

Esta prohibicion resulta esencial para que el pacto parasocietario celebrado no vulnere
el deber de lealtad societaria, entendido como la obligacion de comportarse de manera leal y
correcta frente a la otra parte en el &mbito societario (Navarrete, 2016). Un pacto parasocietario
que, bajo la apariencia de una renuncia o cesion del derecho de suscripcion preferente, tenga
como finalidad eludir los controles legales o perjudicar deliberadamente a otros accionistas,
puede resultar contrario a dicho deber, ademas de contener una causa ilicita

De la misma forma, la prohibicion de una causa ilicita previene que el pacto
parasocietario sea usado como medio para cometer un fraude a la ley, definido por el diccionario
panhispénico del espafiol juridico como la “actuacion aparentemente licita que en realidad
persigue evitar la aplicacion de la norma establecida para la ocasion”. Asi, el pacto
parasocietario no puede ser usado con la finalidad de constituirse como un mecanismo indirecto
para lograr efectos que la ley solo admite bajo condiciones estrictas, como la exclusion
estatutaria del derecho de suscripcion preferente.

Por ejemplo, supongamos la existencia de una sociedad compuesta por tres accionistas,
en donde socio A y socio B cuenten con una participacion social del 30% cada uno y socio C
cuente con una participacion social del 40%. Supongamos, asimismo, que socio A y socio B
firman un pacto parasocietario en el cual A le cede a B su derecho de suscripcion preferente a
cambio de una considerable suma de dinero. Si bien este pacto aparenta ostentar una causa
licita, en el fondo las partes lo suscriben con el fin de que el socio B concentre poder sobre el
capital social para, con la mayoria que le confiere, usarlo y aprobar acuerdo en junta general de
accionistas para vender con un precio irrisorio un activo esencial de la sociedad a una empresa
de propiedad del socio B.

Este pacto seria nulo, por tener una causa ilicita, en tanto lo que motiva a las partes a
celebrarlo es permitir un abuso de la mayoria que se le concederia a socio B y, con ello,
defraudar el interés social.

3.3  Formas de materializar un pacto parasocietario sobre derecho de suscripcion
preferente

En el presente apartado se analizara las formas que puede revestir la disposicion sobre

el derecho de suscripcion preferente a través de los pactos parasocietarios.
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3.3.1 Pactos de ordenacion del ejercicio del derecho de suscripcion preferente

Este tipo de pacto tiene por objeto la propia disposicion o ejercicio del derecho de
suscripcion preferente por los firmantes del pacto, ya sea para ejercerlo obligatoriamente o para
condicionar, diferir o establecer una prioridad en su ejercicio. Asi, tenemos:

3.3.1.1 Pactos de ejercicio obligatorio. Conocidos como “pay-to-play”, o también
como “pactos de aportacion forzosa”. Este tipo de pactos contiene una obligacion que conlleva
el necesario ejercicio de los accionistas de su derecho de suscripcion preferente en toda nueva
creacion de acciones que la compaiiia efectie, de lo contrario, se aplicard una sancion al socio
incumplidor. Si bien las sanciones pueden ser numerosas, la mas habitual es que el socio pierda
su derecho a ejercer su derecho de suscripcion preferente en sucesivas ampliaciones (Reyes
Villamizar, 2005, pag. 197; Feliu Rey, 2012, pag. 219).

Este pacto se celebra con el fin de asegurar una adecuada y suficiente captacion de
fondos por la sociedad mediante incrementos de capital, en particular, cuando el entorno
financiero resulta dificil (Feliu Rey, 2012, pag. 219).

A primera vista, se podria tildar a estos pactos como abusivos, en tanto el accionista, en
caso no ejercer su derecho de suscripcion preferente en un solo aumento, se podria ver impedido
de ejercerlo en los sucesivos. No obstante, aqui debe recordarse la temporalidad de los pactos
parasocietarios sefalada en el apartado precedente, especialmente el plazo de vigencia de
aquellos que dispongan sobre el derecho de suscripcion preferente. De manera que, no se estaria
obligando al accionista a ejercer su derecho sine die, sino, dentro del plazo de vigencia del pacto
suscrito, plazo el cual, como se ha sefialado previamente, debe ser necesariamente menor que
el plazo de vigencia de la sociedad.

3.3.1.2 Los pactos de ejercicio condicionado. En estos pactos, las partes deciden
someter a condicion el ejercicio de su derecho de suscripcion preferente, pudiendo ejercerlo
solo cuando ocurra cierto evento o se alcance cierto objetivo.

En virtud del principio de autonomia de voluntad que rige las relaciones privadas, las
partes pueden condicionar el ejercicio de su derecho de suscripcion preferente. Asi, un fin
practico para la realizacion de este tipo de pactos es generar incentivos econdémicos entre los
firmantes, de forma que se promueva el buen manejo de la sociedad.

Asi, supongamos que estamos frente a una sociedad que necesita un aumento de capital
con creacion de nuevas acciones para obtener financiamiento. Sin embargo, el socio A (socio
estratégico) no esta dispuesto a ejercer su derecho de suscripcion preferente si la sociedad no
obtiene buenos resultados. Ante tal situacion, el socio A y el socio-gerente B firman un pacto

en el cual el socio A se compromete a ejercer su derecho de suscripcion preferente solo si la
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sociedad alcanza una cierta meta en ingresos. Con ello, el socio-gerente B tendria un mayor
incentivo para realizar de forma correcta y eficaz su gestion y el socio estratégico A no estaria
obligado a reinvertir si la gestion del socio-gerente B es deficiente.

3.3.1.3 Pactos de coordinacion o de sindicacion. Asi como existen los pactos
denominados “sindicatos de voto” en los cuales los accionistas se comprometen a votar o
abstenerse a emitir el voto, dependiendo del sentido que se decida en el sindicato (Henao
Beltran, 2013, pag. 211), con la finalidad de conseguir una mayoria que imponga su criterio en
las juntas y que garantice la estabilidad de la administracion (Abramovich Ackerman, 2000,
pag. 150); lo mismo ocurre con los pactos de coordinacion o sindicacion, en los cuales los
accionistas firmantes se comprometen a ejercer o no su derecho de suscripcion preferente,
dependiendo de lo que se decida en el sindicato.

El fin practico de estos pactos es el mismo que la de los sindicatos de voto, esto es,
evitar que el sindicato se debilite y pierda influencia en la sociedad, por medio de dilucioén en
su participacion. Asi, busca proteger el interés de la minoria sindicada (Abramovich Ackerman,
2000, pag. 150).

3.3.1.4 Pacto de prelacion o prioridad. Estos pactos establecen la prioridad en el
ejercicio del derecho de suscripcion preferente, o un orden de prelacion, de manera que uno de
los socios firmantes pueda ejercer de manera prioritaria su derecho de suscripcion preferente.

Por ejemplo, puede suscribirse un pacto parasocietario entre A y B, en donde se
establece un orden de prelacion sobre el bloque de derecho de suscripcion preferente entre
ambos. De esta forma, se pacta que, ante un aumento de capital, el socio A tendra prioridad
para escoger qué porcentaje del bloque ejercerd y, solo luego de que haya escogido, el
remanente podra ser ejercido por el socio B.

3.3.2 Pactos de renuncia o cesion del derecho de suscripcion preferente

Conocidos como “carve-out” o “pactos de exclusion individual del derecho de
suscripcion preferente”. Se caracterizan porque, a través de ellos, las partes renuncian
voluntariamente al derecho de suscripcion preferente, renuncia que se sujeta al acaecimiento de
ciertas condiciones previstas en el convenio parasocial. Se trata de una renuncia anticipada y
condicional a la posibilidad de suscribir acciones de manera preferente (Reyes Villamizar,
2005, pag. 197).

Estos pactos no implican la desaparicion definitiva del derecho de suscripcion
preferente, ya que los accionistas conservan la posibilidad de suscribir con preferencia en
cualquier emision de acciones en que no hubiere acaecido el acontecimiento predeterminado en

el acuerdo (Feliu Rey, 2012, pag. 216).
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Entre estos pactos tenemos:

3.3.2.1 Pactos de renuncia total o parcial. En este tipo de pactos, se acuerda la
renuncia total o parcial al ejercicio del derecho de suscripcion preferente, con fines diversos,
como permitir que uno de los accionistas diluya su participacion sin necesidad de retirarse de
la sociedad.

Supongamos una sociedad formada por los socios A, B y C. El socio A, con el 50% de
participacion, busca reducir su porcentaje de participacion por motivos personales. Para ello,
suscribe un pacto parasocietario con B y C, en el cual las partes acuerdan que A renunciara al
ejercicio de su derecho de suscripcion preferente en primera ronda, permitiendo que las
acciones sean suscritas por B y C. Asi, A asegura que B y C obtendran sus acciones sin
necesidad de recurrir a un financiamiento externo, y les permite prepararse financieramente
para la compra de las mismas.

3.3.2.2 Pactos de cesion del derecho de suscripcion preferente. Este tipo de pactos
tiene por objeto la cesion del derecho de suscripcion preferente para que otro accionista firmante
pueda ejercerlo a titulo propio, incluso en primera rueda. Esta caracteristica los distingue de los
pactos de renuncia parcial o total, en los que el ejercicio del derecho —y la consiguiente
suscripcion de acciones— solo se produce en la segunda o en rondas posteriores.

Precisamente por esta particularidad, este tipo de pacto puede utilizarse, por ejemplo,
como mecanismo de dacion en pago. Asi, mediante la suscripcion de un pacto parasocietario,
un socio cede su derecho de suscripcion preferente con la finalidad de extinguir total o
parcialmente una deuda, lo cual resulta plenamente compatible con el art. 1265 del Cddigo
Civil, conforme al cual: “El pago queda efectuado cuando el acreedor recibe como cancelacion
total o parcial una prestacion diferente a la que debia cumplirse”.

Asimismo, estos pactos pueden emplearse como instrumentos de generacion de
incentivos. En tal caso, puede acordarse que, si el socio gestor alcanza determinadas metas
financieras o empresariales en la conduccion de la sociedad, obtenga, como contraprestacion,
la cesion de una parte del derecho de suscripcion preferente perteneciente a otro de los socios
firmantes. De este modo, se establece un incentivo econdémico directo vinculado a su
desempefio en la gestion social.

3.3.2.3 Pactos de no ejercicio estratégico. En este tipo de pactos, lo que se acuerda es
el no ejercicio del derecho de suscripcion preferente, con una finalidad estratégicamente
definida, el cual es permitir la entrada de un socio considerado clave para la sociedad. De este
modo, y con el propoésito de evitar eventuales conflictos entre los socios que puedan impedir o

retrasar de manera irrazonable la incorporacion de dicho socio —incrementando con ello los
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costos de la operacion—, se conviene que los accionistas firmantes se abstendran de ejercer su
derecho de suscripcion preferente frente a la serie de hechos previamente pactada (Feliu Rey,
2012, pags. 216-217).

De este modo, por ejemplo, en el contexto de una startup puede celebrarse un pacto
parasocietario en virtud del cual los socios A y B se obligan a no ejercer su derecho de
suscripcion preferente, ni en primera ni en segunda ronda, con la finalidad de que las nuevas
acciones puedan ser ofrecidas directamente a un inversor estratégico, facilitando asi su ingreso
en la sociedad y asegurando la viabilidad y continuidad empresarial del proyecto (Feliu Rey,
2012, pag. 217).

Otro supuesto es aquel en el que las partes celebran un acuerdo parasocietario mediante
el cual se conviene que el inversor estratégico ird adquiriendo un mayor grado de control en la
sociedad a través de la cesion y el sucesivo ejercicio del derecho de suscripcion preferente,
condicionado al cumplimiento de determinadas expectativas previamente pactadas. Estas
pueden ser de caracter economico —como alcanzar un volumen de negocio especifico— o de
indole empresarial —como lograr una determinada cuota de mercado—. De este modo, a
medida que se verifican los criterios acordados, la participacion del inversor estratégico se
incrementa progresivamente, con la consiguiente y correlativa reduccion del porcentaje de
participacion de los demaés socios (Feliu Rey, 2012, pag. 217).

3.4 A modo de conclusion: alcance y limites de la disponibilidad del derecho de
suscripcion preferente en el Derechos societario peruano

A la luz de lo desarrollado, puede sostenerse que el derecho de suscripcion preferente,
aun siendo un derecho minimo del accionista, no es absolutamente indisponible en el Derecho
societario peruano. Su disponibilidad, sin embargo, se encuentra condicionada por su funcion
sistematica y por los limites previamente analizados.

En términos generales, es posible admitir la validez de pactos parasocietarios que
regulen el modo, oportunidad o condiciones de ejercicio del derecho de suscripcion preferente,
asi como aquellos que impliquen una renuncia o cesion puntual y concreta del derecho, siempre
que dicha disposicion sea voluntaria, temporal y responda a una causa licita. En estos supuestos,
el pacto no elimina el derecho en abstracto, sino que incide sobre su ejercicio en una situacion
determinada.

Por el contrario, no resultan compatibles con el ordenamiento societario aquellos pactos
que establecen una renuncia general, indefinida o estructural al derecho de suscripcion
preferente, o que permiten a uno o varios accionistas mejorar sistematicamente su posicion en

perjuicio de otros. Tales acuerdos no solo afectan el equilibrio intersocios, sino que
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desnaturalizan la proteccion que la ley busca garantizar mediante el reconocimiento de este
derecho como minimo, vaciandolo de contenido.

Desde esta perspectiva, la autonomia privada encuentra un espacio legitimo de
actuacion, pero siempre subordinado a la preservacion del nticleo esencial del derecho y al

respeto de los principios que informan el Derecho societario peruano.



Conclusiones

Primera. La calificacion legal de “derecho minimo” no convierte al derecho de
suscripcion preferente en indisponible por naturaleza, sino en una regla imperativa dirigida,
ante todo, a impedir que la sociedad lo desconozca estructuralmente. En cambio, una vez nacido
el derecho de suscripcion preferente en concreto, entra en la esfera juridica del accionista como
derecho subjetivo y puede ser objeto de decision individual (ejercicio, renuncia o cesion).

Segunda. La autonomia privada “parasocietaria” es compatible con el derecho de
suscripcion preferente siempre que opere como técnica de modulacién (ordenacion,
redistribucion o cesion puntual) y no como via para reconstruir por pacto parasocial un régimen
estatutario paralelo que desactive, en los hechos, la tutela legal imperativa del accionista.

Tercera. El limite decisivo no es si se puede pactar, sino hasta donde. La disposicion
del derecho de suscripcion preferente mediante pactos parasocietarios solo es admisible si
preserva un nucleo funcional del derecho minimo, evitando renuncias genéricas, anticipadas o
estructuralmente equivalentes a la supresion del derecho por via privada.

Cuarta. La temporalidad funciona como barrera anti-elusion. Un pacto sobre derecho
de suscripcion preferente no debe tener duracion equivalente a la vida social, ni ser indefinido,
ni exorbitante, porque eso transforma una renuncia especifica en una renuncia estructural. Por
ello, resulta defendible un control de razonabilidad temporal e, incluso, una referencia analdgica
a limites legales de duracion cuando exista identidad de razon protectora.

Quinta. La licitud exige, ademds, un control de justicia contractual y de estructura
obligacional. El pacto no puede ser leonino, debe tener causa licita y no puede dejar sus efectos
al arbitrio del deudor. De lo contrario, el acuerdo deja de ser una coordinaciéon valida entre
accionistas y se convierte en un instrumento de dominacion incompatible con el equilibrio
societario.

Sexto. La oposicion ‘“derecho minimo vs. pactos parasocietarios” es una falsa
dicotomia. Reconocer eficacia a estos pactos (con limites) no debilita el derecho de suscripcion
preferente, sino que puede hacerlo operativamente 1til para la financiacion y reconfiguracion

del capital, sin sacrificar la proteccion del accionista.



Lista de abreviaturas
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