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INTRODUCCION

La legislacion actual sobre acciones de inversion establece
limitadamente los derechos patrimoniales otorgados a sus titulares,
situacion que trae como consecuencia en determinados supuestos que
los accionistas, duefios de la sociedad, puedan decidir sobre el
desarrollo y gestiéon de la empresa perjudicando los derechos de los
titulares de estos valores sui generis. A pesar de esta realidad la
doctrina peruana no ha tratado a profundidad este tema, razon por la
cual motivd la realizacion de la presente investigacion.

En ese sentido, con la finalidad de comprender los alcances y
limitaciones de los derechos de los titulares de acciones de inversion,
en el presente trabajo se explica el origen y evolucién de las acciones
de inversion, antiguamente denominadas acciones laborales y
acciones de trabajo. Adicionalmente, se realiza un anélisis detallado
de los derechos de los titulares de acciones de inversion y sus
diferencias con las acciones comunes, con o sin derecho a voto,
identificando vacios normativos que resultan problematicos en la
toma de decisiones de acuerdos societarios sobre reorganizacion de
sociedades.

Frente a este escenario desarrollamos de forma teérica y
practica nuestra propuesta que busca complementar el supuesto de
hecho de la disposicion legal que regula la fusién de sociedades
cuando solo una de ellas cuenta con acciones de inversion en su
patrimonio (Tercera Disposicion Complementaria de la Ley que
Promueve el Canje o Redencion de las Acciones de Inversion, Ley N°
28739).



Asimismo, se expone una solucion para aquellos supuestos no
contemplados en la referida disposicion legal; propuesta que hacemos
extensiva a las operaciones de escision y otras formas de
reorganizacion de sociedades reguladas en la Ley General de
Sociedades, Ley N° 26887.



CAPITULO I

ORIGEN Y EVOLUCION DE LAS ACCIONES DE
INVERSION

El origen y evolucién de la participacion de los trabajadores en
la propiedad de la empresa serd explicada en el presente trabajo a
través de cuatro etapas': (i) la creacion de las Comunidades
Industriales en 1970, (ii) la creacion de las acciones laborales en
1977, (iii) las modificaciones posteriores a 1979, para finalmente
referirnos al (iv) régimen legal a partir de 1993.

1.1. Lacreacion de las Comunidades Industriales en 1970.

Durante la primera fase del Gobierno Revolucionario de las
Fuerzas Armadas, el presidente Juan Francisco Velasco
Alvarado promulg6 el 27 de julio de 1970 la Ley General de
Industrias, aprobada por Decreto Ley N° 18350.

La derogada Ley General de Industrias cred la Comunidad
Industrial, una persona juridica que nacia en una empresa

! Las tres primeras etapas han sido tratadas por Catalina Rabinovich W. Las
acciones laborales. Fuente de financiamiento, alternativa de inversién y efectos
de distribucion, 12 ed. (Pert: Fundacion Friedrich Ebert, 1985), 15-28.
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industrial®> como representacion del conjunto de los trabajadores
que a tiempo completo laboraban en ella y cuyo objetivo era la
administracion de los bienes que adquiria en beneficio de dicho
conjunto.

Asimismo, la Ley General de Industrias establecid el derecho de
los trabajadores a participar en las utilidades, propiedad y
gestion de las empresas industriales, de acuerdo a lo siguiente:

i. Utilidades: se asigndé a los trabajadores que laboraban a
tiempo completo en la empresa industrial el 10% de la renta
neta antes de impuestos. ElI 50% de dicho monto debia ser
distribuido a prorrata entre todos los trabajadores y el 50%
restante distribuido proporcionalmente a  sus
remuneraciones.

ii. Propiedad: se asign6 a la Comunidad Industrial acciones
representativas del capital social (en adelante, acciones
comunes) de la empresa industrial mediante dos
alternativas:

- Reinvirtiendo (capitalizando) el 15% de la renta neta
libre del impuesto a la renta; o,

- Invirtiendo dicho porcentaje en la adquisicion de
acciones 0 participaciones pertenecientes a otros
accionistas 0 socios, respectivamente.

Luego que la Comunidad Industrial alcanzaba el 50% del
capital social, los trabajadores se convertian, a titulo
individual, en propietarios de dicho porcentaje.

iii. Gestion: el Directorio de la empresa industrial estaba
conformado por al menos un representante miembro de la
Comunidad Industrial.

2 De acuerdo al literal f) de las Definiciones Operativas de la Ley General de
Industrias, las empresas industriales eran entidades que se dedicaban a la
transformacién de insumos materiales y/o produccién de bienes econdmicos.

4



Es importante resaltar que la Comunidad Industrial no
podia transferir a ningln titulo sus acciones o
participaciones ni renunciar a la participacion de las
utilidades.

Posteriormente, el 1 de setiembre de 1970 se promulgé la
Ley de Comunidad Industrial, aprobada por Decreto Ley
N° 18384, precisando el derecho de los trabajadores a
recibir la propiedad individual de las acciones que la
Comunidad Industrial debia emitir luego de alcanzar el
50% del capital social de la empresa industrial.

Las acciones individuales que la Comunidad Industrial
emitia eran intransferibles, siendo Unicamente redimibles
por ella misma. Asi, cuando el trabajador dejaba de prestar
servicios a la empresa industrial este debia vender dichas
acciones individuales a la Comunidad Industrial, la misma
que estaba obligada a adquirirlas.

1.2. Lacreacion de las acciones laborales en 1977.

En la segunda fase del Gobierno Revolucionario de las Fuerzas
Armadas, el gobierno de Francisco Morales Bermldez Cerruti
promulgo el 2 de febrero de 1977 una nueva Ley de Comunidad
Industrial, aprobado por Decreto Ley N° 217892,

La nueva Ley de Comunidad Industrial incorpora por primera
vez el término “acciones laborales”, como uno de los derechos
de los trabajadores miembros de la Comunidad Industrial.

Respecto al régimen de participacion de los trabajadores en las
utilidades, propiedad y gestién la nueva Ley de Comunidad
Industrial establecid el siguiente:

i. Utilidades: se asigné a los trabajadores el 10% de la renta
neta antes de impuestos. Dicho porcentaje era distribuido

3 La nueva Ley de Comunidad Industrial deroga entre otros: (i) el Decreto Ley N°
18384, Ley de Comunidad Industrial; y, (ii) los titulos VII y VIII del Decreto Ley
N° 18350, Ley General de Industrias, referidos a la participacion de los
trabajadores en la empresa y a la Comunidad Industrial, respectivamente.
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en efectivo entre todos los trabajadores de la empresa, sean
0 no miembros de la Comunidad Industrial®, en proporcion
a los dias trabajados por cada uno de ellos.

ii. Propiedad: se asigno el 15% de la renta neta antes de
impuestos, distribuido de la siguiente forma:

- El 13.5% de la renta neta destinado a la formacion e
incremento del patrimonio de los trabajadores, a través
de la constitucion de una cuenta denominada “Cuenta
Participacion Patrimonial del Trabajo” (en adelante,
CPPT).

La CPPT podia ser invertida en valores representativos
de derechos patrimoniales sobre la empresa: acciones
laborales, bonos de trabajo® y titulos de interés social®
emitidos por la empresa, asi como en bonos de
reinversion de trabajo emitidos por el Banco Industrial
del Perd’. No obstante, al menos 1/3 (un tercio) del
monto resultante del 13.5% de la renta neta debia ser
destinado a la inversion de acciones laborales.

4 La nueva Ley de Comunidad Industrial incorpora como miembros de la
Comunidad Industrial a todos los trabajadores que laboraban en la empresa en
forma estable y a tiempo parcial, cualquiera sea el cargo o funcién desempefiada.

5 Los bonos de trabajo consistieron en obligaciones de la empresa redimibles a los
cinco afios, que abonaban durante su vigencia al trabajador un interés similar a los
depdsitos de ahorro a plazo fijo.

6 Los titulos de interés social fueron obligaciones con interés anual igual al de los
depdsitos de ahorros, emitidas por la empresa y destinadas al desarrollo de
programas de interés social (vivienda).

" El Banco Industrial del Peri fue una empresa de derecho publico dependiente del
sector economia y finanzas dedicada a brindar servicios de apoyo crediticio con el
fin de promover y fomentar las actividades de artesania, pequefia empresa,
industrias, pesca, entre otras. Mediante Decreto Legislativo N° 059-2010-EF se
resuelve la extincion de su personalidad juridica. Por su parte, los bonos de
reinversion del trabajo fueron obligaciones a cargo del Banco Industrial,
redimibles a los cinco afios, que abonaban durante su vigencia un interés del 16%.
Para la emision de este tipo de obligaciones, la empresa debia entregar al Banco
Industrial los recursos correspondientes para que este proceda a efectuar la
emision. Mario Ferrari Quifie, La nueva Comunidad industrial en el Perd.
Derechode la Integracion 11, n° 27, 121-

126. http://www.iadb.org/intal/intalcdi/Derecho_Integracion// documentos/027-
Notas_e_Informes_02.pdf (consultado el 24-04-2016).
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- El 1.5% de la renta neta destinado a formar y fortalecer
el patrimonio de la Comunidad Industrial, dicho
porcentaje era entregado en efectivo.

Cuando la CPPT alcanzaba el 50% del monto del
capital social de la empresa industrial, se aplicaba
Unicamente esta Ultima forma de participacion.

Adicionalmente, elimind el acceso de los trabajadores
al capital social de la sociedad, anulando las acciones
comunes de titularidad de las comunidades industriales
que fueron adquiridas hasta 1977 y entregando en su
lugar acciones laborales.

Gestion: representacion de los trabajadores en el Directorio
de la empresa industrial. EI nimero de trabajadores en el
Directorio debia estar en relacion directa con la proporcién
que las acciones laborales representaban en el capital social
de la empresa, en cualquier caso, no podia ser menor a uno.

Cabe resaltar que las acciones laborales creadas por la
nueva Ley de Comunidad Industrial consistian en valores
distintos e independientes a las acciones comunes y no
otorgaban a sus titulares derecho de voz ni derecho de voto
en las juntas generales de accionistas.

CAPITAL SOCIAL CPPT
Acciones Acciones Laborales

El valor nominal de las acciones laborales ascendia a S/o.
100.00 (Cien y 00/100 Soles Oro) y conferian el derecho a
participar de manera preferente en los dividendos a ser
distribuidos por la empresa industrial, asi como el derecho
a participar en el saldo de su patrimonio de liquidacion.

Asimismo, la nueva Ley de Comunidad Industrial permitié
la libre transferencia de las acciones laborales, luego de
transcurridos seis afios desde su emision.



Posteriormente, con fecha 13 de julio de 1978 se promulgé
el Decreto Ley N° 22229, que modifica varios articulos de
la Ley de Comunidad Industrial con la finalidad de
aumentar el ahorro interno y canalizarlo a la inversion
productiva, entre otros:

- Incorpora la posibilidad de invertir los fondos de la
CPPT en acciones de otras empresas 0 en acciones de
empresas mixtas con participacion estatal®.

- Incrementa el porcentaje fijo destinado a la inversion
de acciones laborales de 1/3 (un tercio) a 1/2 (la mitad)
de la suma que le correspondia percibir a cada
trabajador luego de dividir el porcentaje de 13.5% de la
renta neta.

- Elimina el requisito temporal para transferir las
acciones laborales (seis afios después de su emision) y
posibilita su transferencia a terceros personas naturales
siempre que estos no posean acciones comunes de la
empresa industrial y hasta un monto maximo de 0.5%
del capital social.

- Obliga a inscribir en la Bolsa de Valores de Lima (en
adelante, BVL) las acciones laborales emitidas por
empresas con acciones comunes listadas.

La inscripcion de las acciones laborales en la BVL significo su
flexibilizacion, ya que determiné que una gran cantidad de dichos
titulos dejen de estar en la esfera patrimonial de los trabajadores de la
empresa®.

1.3. Modificaciones posteriores a 1979.

La Constitucion Politica del Pert de 1979, promulgada durante
el gobierno del presidente Fernando Belainde Terry, reconocio

8 El Decreto Ley N° 22229 elimina los bonos de reinversion del trabajo como
alternativa de inversion de la CPPT.
® Alfonso Montoya Stahl, “La aplicacion a las acciones de inversion de la relacién
de canje pactada en una fusion”, lus Et Veritas 17, n° 35 (2007): 242-264.
8



el derecho de los trabajadores a participar en la gestion y
utilidad de la empresa, asi como en la propiedad.
Posteriormente, el 16 de febrero de 1982 se promulgd el
Decreto Supremo N° 010-82-ITI/IND*°, mediante el cual se
amplia la reglamentacion de los Decretos Leyes N° 21789 y N°
22229, habilitando a las personas juridicas a adquirir acciones
laborales de la empresa industrial hasta un monto equivalente al
5%del capital social de dicha empresa.

Tres meses después, el 29 de mayo de 1982 se promulgé la
nueva Ley General de Industrias, Ley N° 23407, estableciendo
dos sistemas excluyentes de participacion:

= Sistema l:

i.  Utilidades: se asigno el 10% de la renta neta antes de
impuestos, porcentaje que debia ser distribuido entre
los trabajadores que laboraban en la empresa a tiempo
completo.

ii. Propiedad: se asigné el 13.5% de la renta neta antes de
impuestos a la emisién de acciones laborales,
entregadas en propiedad individual a los trabajadores
hasta llegar al 50% del capital social de empresa
industrial.

iii. Gestion: se asigno el 1.5% destinado a atender los
requerimientos administrativos de la Comunidad
Industrial.

= Sistema ll:

i. Utilidades: a diferencia del Sistema I, se asigno el 17%
de la renta neta antes de impuestos.

ii. Propiedad: Por un lado, los trabajadores tenian la
primera opcion de suscribir acciones comunes en
aumentos de capital por oferta publica. Por otro lado,

10 Amplia la reglamentacién de las normas de Decretos Leyes N° 21789 y N° 22229
sobre régimen de acciones laborales y eleccion de directores representantes de los
trabajadores.
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las empresas debian redimir las acciones laborales en
un plazo de diez afios con un minimo del 10% anual.

iii. Gestion: los trabajadores debian elegir a sus
representantes en el Directorio de la empresa
industrial, en una proporcion equivalente al 20% de sus
miembros.

De acuerdo con el Decreto Supremo 046-82 -ITI-IND
promulgado el 2 de octubre de 1982, si se optaba por el Sistema
I la Comunidad Industrial se disolvia automaticamente.

Durante el gobierno de Alberto Fujimori Fujimori, luego de casi
diez afos, se promulgd el 7 de octubre de 1991 el Decreto
Legislativo N° 677*2, derogando la obligacion de emitir nuevas
acciones laborales y sustituyendo en un solo régimen comun la
participacion de los trabajadores en la utilidad, propiedad y
gestién de las empresas:

i. Utilidades: se asigno porcentajes de la renta neta antes de
impuestos segun el rubro de la empresa, a las empresas
industriales le correspondia el 10%.

ii. Propiedad: derecho de suscripcion preferente de acciones
comunes representativas del capital social en el caso de
aumentos de capital por oferta publica.

iii. Gestion: representacion en los comités destinados a mejorar
la produccion de la empresa por uno 0 mas trabajadores.

Asimismo, solo en los casos de aumento de capital social por
nuevos aportes, los titulares de acciones laborales, denominadas
por el Decreto Legislativo N° 677 como “acciones del
trabajo”, tenian derecho a efectuar aportes en proporcion a su
participacion en la CPPT destinados a incrementar dicha cuenta
con el objeto de mantener la proporcion existente entre esta y la

11 Norma que reglamenta el Titulo Sexto de la Ley General de Industrias, sobre la
participacion de los trabajadores en las utilidades, la gestion y la propiedad.

12 Regula la participacion en la utilidad, gestion y propiedad de los trabajadores de
las empresas que desarrollan actividades generadoras de rentas de tercera
categoria y que estan sujetos al régimen laboral de la actividad privada.
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cuenta de capital social'®. La parte no suscrita por un titular de
acciones del trabajo podia ser suscrita por otros titulares en
forma proporcional®*.

Cabe precisar con relacion al valor nominal de las acciones
laborales que mediante Decreto Supremo N° 160-91-EF se
establecio que su valor nominal sea de

1.4. Régimen legal a partir de 1993.

La vigente Constitucion Politica del Peru, promulgada en 1993
durante el gobierno del presidente Alberto Fujimori Fujimori,
establece en su articulo 29° lo siguiente:

“El Estado reconoce el derecho de los trabajadores a
participar en las utilidades de la empresa y promueve
otras formas de participacion. ” (el subrayado es nuestro).

A diferencia de la Constitucion Politica de 1979, la vigente no
sefiala expresamente el derecho de los trabajadores a participar
en la propiedad de las empresas. En virtud a esta falta de
pronunciamiento, se cuestiono la constitucionalidad del Decreto
Legislativo N° 677.

En palabras de Ada Constantino Fernandez “(...) al criterio
recogido por el constituyente de 1993 la participacién de los

13 Cabe precisar con relacion al valor nominal de las acciones laborales que
mediante Decreto Supremo N° 021-90-EF se establecio en 1./ 1,000.00 (Mil Intis)
el valor nominal de estos valores Posteriormente, mediante Decreto Supremo N°
160-91-EF se dispuso que el valor nominal de las acciones laborales sea de S/.
1.00 (Un Nuevo Sol) y se establecié la relacién de canje de 1,000 acciones
laborales emitidas hasta 1991 con valor nominal de 1./ 1,000.00 por una nueva
accion laboral de S/. 1.00. Asimismo, de la informacion revisada en el portal de la
BVL y de la Superintendencia del Mercado de Valores preciamos que las
empresas con acciones de inversion listadas mantienen su valor nominal de S/.
1.00 cada una; algunas de ellas (cinco empresas) cuentan con acciones de
inversién con un valor nominal distinto a S/ 1.00; sin embargo, esto se ha debido a
acuerdos de aumento o reduccion de capital social adoptados por la junta general
de acciones, los cuales han involucrado un incremento o disminucién de la Cuenta
de Acciones de Inversion a través del aumento o reduccion del valor nominal de
estos valores.

4 Tercera Disposicion Final y Transitoria del Decreto Legislativo N° 677.
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trabajadores en la gestion y propiedad de la empresa debia
surgir de la voluntad de los actores sociales: empresarios-
trabajadores, sin imponer obligaciones legales de ningun
tipo”™.

Asi, a partir del Decreto Legislativo N° 892 publicado el 11 de
noviembre de 1996, se regula Unicamente el derecho de los
trabajadores a participar en las utilidades de las empresas que
desarrollan actividades generadoras de rentas de tercera
categoria y se deroga el régimen de participacion comun que
establecia el Decreto Legislativo N° 677.

Para Carlos Arata, citado por Oswaldo Hundskopf, luego de la
publicacion del Decreto Legislativo N° 892 que reguld la
participacion de los trabajadores en las utilidades de sus
empresas, las acciones de inversion pasaron a ser una “piedra en
el zapato” en aquellas empresas que aun las mantenian en sus
cuentan patrimoniales, ya que para los titulares de acciones de
capital su presencia involucraba compartir los dividendos
generados por la sociedad con personas que no habian asumido
el mismo riesgo®®.

Dos afios después, el 30 de diciembre de 1998 se promulgé la
vigente Ley que Sustituye las Acciones del Trabajo por las
Acciones de Inversion, Ley N° 27028 (en adelante, Ley de
Acciones de Inversion).

La Ley de Acciones de Inversién modifica la denominacion de
“acciones del trabajo” por la de “acciones de inversion” y la
CPPT por la de “Cuenta de Acciones de Inversion”.
Asimismo, preciso los derechos patrimoniales concedidos a los
titulares de dichas acciones, los mismos que trataremos en el
apartado 3.3 siguiente.

Finalmente, con el objetivo de establecer el marco juridico para
la promocidn del canje y redencion de las acciones de inversion
se promulga la Ley que Promueve el Canje o Redencion de las

15 Ada Constantino, “Régimen juridico de las acciones de inversion”, Revista
Cathedra afio 4, n° 7 (2000), 23-32.
16 Oswaldo Hundskopf Exebio, La Sociedad Anénima (Lima: Gaceta Juridica,
2013), 243.
12



Acciones de Inversion, Ley N° 28739 (en adelante, Ley de
Canje y Redencién de Acciones de Inversion), promulgada el
23 de mayo de 2006, y su Reglamento, aprobado por
Resolucion CONASEV N° 060-2006-EF-94.10; asi como, las
Disposiciones sobre las caracteristicas técnicas que deben
cumplir las sociedades que formulen oferta de canje o redencion
de sus acciones de inversion, aprobadas por Resolucion
Gerencial N° 059-2006-EF-94.45; vy, las Normas para la
aplicacion del silencio como manifestacion de voluntad en
dichas operaciones, aprobadas por Resolucion CONASEV N°
063-2007-EF-94.01.1.

13



14



CAPITULO I1

ASPECTOS GENERALES DE LA SOCIEDAD
ANONIMA, SU CAPITAL SOCIAL Y ACCIONES
COMUNES

A fin comprender ampliamente la nocion de las acciones de
inversion como valores sui generis frente al concepto de acciones
comunes con o sin derecho a voto, nos ocuparemos en el presente
capitulo en comentar las notas caracteristicas de la sociedad anénima,
como prototipo de sociedad capitalistal’, y sus piezas fundamentales:
el capital social y la accion.

2.1 Lasociedad an6nima.

La sociedad andnima, también denominada sociedad por
acciones, es definida por Brunetti como “una asociaciéon de
personas que teniendo personalidad propia, actlan en su
propio nombre para un determinado fin econdmico, cuya
estructura capitalista-colectivista es proporcionada por un
capital base, estatutariamente determinado y dividido en
acciones, formado por las aportaciones de los suscriptores, que

17 El éxito y desarrollo de la sociedad anénima se debi6 a: (i) la division del capital
en acciones, que son facilmente transmisibles y permiten la diversificacion del
riesgo, y (ii) la no responsabilidad de los accionistas por las deudas sociales.
Guillermo Jiménez Sénchez, Lecciones de Derecho Mercantil (Madrid: Tecnos,
2010), 187.
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después de haber desembolsado el importe suscrito, no estan
obligados a ulteriores prestaciones 8.

A partir de esta definicion se pueden extraer las siguientes
caracteristicas:

i Sociedad capitalista:

La sociedad anonima se constituye y desarrolla con un capital
social integrado por aportaciones de los accionistas!®. En
funcién de su objeto, las aportaciones pueden ser dinerarias y
no dinerarios o in natura, cuando recaigan sobre cualquier otro
bien o derecho distinto del dinero y susceptible de valoracién
econdmica?®.

La importancia del capital social determina que el interés sobre
el accionista no vaya mas alla de su aportacion patrimonial en el
momento de su incorporacién a la sociedad (sea en la fase
fundacional o con motivo a un aumento de capital) o del
compromiso de aportar a ella cierta cantidad de dinero, bienes o
derechos patrimoniales de diversa naturaleza (dividendos
pasivos)?L.

En otras palabras, el elemento que determina la participacion
del accionista en la sociedad es su aporte y no la confianza,
experiencia, caracteristicas o cualidades personales como
sucede en las sociedades de personas.

18 Antonio Brunetti, Tratado del Derecho de las Sociedades, t. 2 (Buenos Aires:
UTHEA Argentina), 74.

19 El articulo 74° de la Ley General de Sociedades sefiala que “en la sociedad
andnima solo pueden ser objeto de aporte los bienes o derechos susceptibles de
valoracion econémica.”

20 Javier Garcia Enterria et al, Lecciones del Derecho Mercantil, 3% ed. (Navarra:
Aranzadi, 2005), 284-285.

2L Manuel Broseta Pont, Manual de Derecho Mercantil, 20% ed. (Madrid: Tecnos,
2013), 375.

16



En palabras de Uria, la sociedad andénima es “constituida
intuitus pecuniae, en la que apenas juegan ni interesan las
condiciones personales de los socios, sino la participacion que
cada uno tenga en el capital social .

ii.  Capital social dividido en acciones:

El capital social resultante de las aportaciones se divide en
fracciones, es decir en porciones de igual monto, cada una de
las cuales se denomina accion. EI monto total expresa
precisamente la medida de la participacion de cada socio frente
a la sociedad, estableciendo una correspondiente relacion de
socio y sociedad??,

Las acciones, como veremos, son valores mobiliarios que,
ademas de ser en principio libremente transmisibles®*, atribuyen
a su titular la calidad de accionista. EI porcentaje que representa
el nimero de acciones de titularidad de un accionista respecto
del namero total en el que se encuentra dividido el capital social
determina el alcance de su participacién en la sociedad.

Asimismo, de acuerdo al articulo 82° de la Ley General de
Sociedades, Ley N° 26887 (en adelante, Ley General de
Sociedades) todas las acciones tienen el mismo valor nominal y
dan derecho a un voto, con excepcién de los casos de eleccion
del Directorio por voto acumulativo y las acciones sin derecho a
voto.

22 Rodrigo Uria, Derecho Mercantil, 142 ed. (Madrid: Marcial Pons, 1975), 188-
189.

23 Francesco Messineo, Manual de Derecho Civil y Comercial, t. 5 (Buenas Aires:
E.J.E.A., 1979), 393.

24 En principio las acciones son libremente transmisibles porque es valida la
afectacion de una clase o de todas las acciones a través de obligaciones a favor de
otros accionistas, de la sociedad o de terceros, adicionales al pago de su valor
nominal o de colocacion. De acuerdo al articulo 86° de la Ley General de
Sociedades estas obligaciones pueden pactarse en el estatuto social o en el
acuerdo de aumento de capital social y podréan consistir en obligaciones dinerarias
0 no.
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iii. Falta de responsabilidad de los accionistas®®:

Esta tercera caracteristica se refiere a que los accionistas de la
sociedad andnima no responden personalmente por las deudas
sociales?, esto es el accionista no se obliga frente a la sociedad
mas que por el importe de las acciones que ha suscrito y en su
caso, por las prestaciones accesorias u obligaciones adicionales
que se ha comprometido.

De este modo, por las obligaciones sociales respondera
solamente la sociedad con su patrimonio y nunca — ni siquiera
con cardcter subsidiario- el accionista. A diferencia de las
sociedades de personas, en la sociedad anénima no hay lugar
para una responsabilidad del accionista frente a los terceros
acreedores de la sociedad?’.

2.2 El capital social.

2.2.1. Concepto de capital social.
El capital social puede ser definido como el conjunto de
aportaciones realizadas por los accionistas o la suma de los
valores nominales de las acciones en las que se encuentra
dividido®.

% Hay quienes al comentar esta caracteristica se refieren a la sociedad an6nima
como una “sociedad de responsabilidad limitada”: Joaquin Garrigues, Curso de
Derecho Mercantil, 72 ed. (Madrid: Aguirre, 1976), 417; Rodrigo Uria, Derecho
Mercantil, 189; Javier Garcia Enterria et al, Lecciones del Derecho Mercantil,
270; y, Fernando Sanchez Calero y Juan Sanchez Calero, Instituciones del
Derecho Mercantil, 7¢ ed. (Madrid: Aranzadi, 2011), 388. No obstante,
compartimos la opinion de quienes consideran que resulta impreciso este titulo ya
que la sociedad anénima responde frente a sus acreedores ilimitadamente con
todos sus bienes mientras que el accionista no tiene responsabilidad alguna.
Alberto Bercovitz, José Barba y Rall Bercovitz, Sociedades Mercantiles
(Navarra: Aranzadi, 2013), 408.

% El articulo 51° de la Ley General de Sociedades referido al capital y la
responsabilidad de los socios sefiala que “en la sociedad andonima el capital estd
representado por acciones nominativas y se integra por aportes de los
accionistas, quienes no responden personalmente de las deudas sociales. No se
admite el aporte de servicios en la sociedad anonima”.

27 Francesco Messineo, Manual de Derecho Civil, 361.

28 De La Camara sefiala que existen varias teorias sobre el concepto de capital social:

(i) la primera puramente patrimonialista lo define como el conjunto de las
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2.2.2.

Para el nacimiento de la sociedad anénima el capital social
es un requisito esencial por ser una cifra fija establecida en
su estatuto social, la cual puede estar integrada por
aportaciones efectivamente desembolsadas 0
comprometidas de los accionistas. Los aportes deben
consistir en dinero o en bienes susceptibles de valoracion
economica®® y se excluye la posibilidad de aportar a la
cuenta de capital social servicios o trabajo, caracteristica de
las sociedades de personas o personalistas.

Asimismo, el capital social constituye el medio necesario
para desarrollar el objeto de la sociedad, es por ello que se
le ha denominado capital de riesgo al ser el resultado de las
aportaciones realizadas por los accionistas para el ejercicio
de la actividad empresarial.

Diferencia entre capital social y patrimonio.

Como sefialamos, el capital social consiste en una cifra fija
y convencional definida en los estatutos, correspondiente a
la suma de los valores nominales del total de acciones en
los que se encuentra dividido. Mientras que el patrimonio
se refiere al conjunto de derechos y obligaciones de
contenido econémico pertenecientes a la sociedad en un
determinado momento. Solo en el momento fundacional de
la sociedad existira coincidencia entre el capital social y el
patrimonio, luego del inicio de sus actividades el
patrimonio oscilara en funcién a los resultados positivos o
negativos obtenidos.

El caracter estable del capital social solo puede ser
modificado mediante un acuerdo de aumento o disminucion

aportaciones de los socios, (ii) la segunda, el capital social es un concepto juridico —
como cifra de retencidn- y contable —primera partida del pasivo del balance -, y (iii)
la tercera como cifra de retencion con dimension patrimonial. Manuel De La
Camara, El capital social en la sociedad anénima, su aumento y disminucion
(Madrid: Consejo General del Notariado, 1996), 13.

29 El articulo 27° de la Ley General de Sociedades referido a la valuacién de aportes
no dinerarios sefiala que “en la escritura publica donde conste el aporte de bienes o
de derechos de crédito, debe insertarse un informe de valorizacion en el que se
describen los bienes o derechos objeto del aporte, los criterios empleados para su
valuacion y su respectivo valor”.

19



de capital siguiendo el procedimiento legalmente
establecido para tal efecto. A diferencia del capital social,
el patrimonio como concepto eminentemente econémico
que alude a los bienes y obligaciones de los que en un
momento dado es titular la sociedad, oscila
permanentemente en funcion de los resultados de la
actividad social, ya que las vicisitudes de esta tienen
incidencia directa y permanente sobre su situacion
patrimonial.

La relacion entre el capital y el patrimonio es reveladora
del estado econdmico en que se encuentra una sociedad, es
decir a medida que el valor del patrimonio supere la cifra
del capital social, la situacioén serd mas sélida, lo contrario
significaria que las pérdidas han absorbido los aportes de
los accionistas al capital social®.

2.2.3. Aportacion del capital social.

El acto de suscribir acciones, en la etapa constitucién de la
sociedad o con motivo de un aumento de capital social,
contiene una doble declaraciéon de voluntad, la de ingresar
como accionista a la sociedad y la de obligarse frente a la
sociedad a la aportacion de una parte del capital social
equivalente a la cuantia del valor nominal de las acciones
suscritas®?.

La Ley General de Sociedades exige en el momento de
constituirse la sociedad y durante toda su vida que el capital
social se encuentre totalmente suscrito y desembolsado en
al menos 25% del valor nominal de cada una de las
acciones en las que se divida.

Asi, a fin de mantener integra la suscripcion del capital
social no podran admitirse como validas: la suscripcion de
un capital por fracciones sucesivas, las suscripciones

%0 Javier Garcia Enterria et al., Lecciones de Derecho Mercantil, 273.

31 Lo que justifica la adquisicion del estado de socio es la aportacion. José Maria
Abascal, “Las acciones de las sociedades andnimas” (México: UNAM, 1986),
889-933.
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sometidas a condicion, las suscripciones realizadas por
personas incapaces, las suscripciones realizadas por la
misma sociedad que se constituye, la suscripcion realizada
con el propdsito de pagar las acciones mediante servicios u
otra clase de aportaciones que no sean en dinero o bienes
susceptibles en dinero.

No obstante, la Ley General de Sociedades admite
expresamente en los articulos 75° y 86°, respectivamente,
la posibilidad que tienen los accionistas de asumir
prestaciones accesorias u obligaciones adicionales, distintas
a la obligacién de pago de la accién que en ningln caso
pueden integrar el capital social. Pueden ser objeto de
prestaciones accesorias u obligaciones adicionales
cualquier clase de obligacion de dar (bienes, derechos),
hacer (servicios profesionales o laborales) y no hacer (no
competencia con la sociedad).

2.2.4. Funciones del capital social.

Siguiendo a De La Camara las funciones del capital social
son las siguientes®2:

» Funcidn de garantia frente a terceros.
Como contrapartida a la ausencia de responsabilidad
personal de los accionistas por las deudas contraidas por la
sociedad, el capital social se constituye como garantia de
los acreedores sociales®3.

La funcion de garantia del capital social no significa en
sentido propio que el capital garantice el pago de las deudas

32 Manuel De La Camara, El capital social en la sociedad anénima, 15-16. Vicent
Chulia considera la funcion empresarial del capital social como la mas
importante, por ser fundamentalmente un fondo de explotacion empresarial
integrado por las aportaciones de los socios. Vicent Chulia, Introduccién al
Derecho Mercantil (VValencia: Tirant Lo Blanch, 2006), 323.

33 Ademas de su relevancia econémica, contable y como medida de los derechos del
accionista segin su participacion, la cifra del capital cumple una funcion de
garantia respecto de terceros en cuanto sirve de punto de referencia para exigir la
efectiva aportacion patrimonial a la sociedad y la debida retencion del patrimonio
existente. Guillermo Jiménez Sénchez, Lecciones de Derecho Mercantil, 187-191.
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sociales, sino que es un fondo de responsabilidad que no se
puede distribuir destinado a la actividad de la sociedad. En
otras palabras, la garantia de los acreedores esta constituida
por los bienes que la sociedad tiene en su activo, es decir
aquellos contra los que pueden dirigir sus acciones.

=  Funcidn de organizacion.

El capital social constituye el eje vertebrador de la
organizacion y funcionamiento internos de las sociedades
de capital. Desde la estructura financiera de la sociedad
determina la reduccién del capital por pérdidas, marca el
umbral para la distribucién de beneficios y el monto de la
reserva legal.

Desde la estructura organica, el capital social determina la
composicién de las juntas generales de accionistas (quérum
y mayorias) y la representacion de la minoria en el
Directorio.

Finalmente, desde la posicién juridica de los accionistas el
capital social determinara su participaciéon en la sociedad.
Asi, sera la medida utilizada para repartir dividendos,
ejercer determinados derechos como el de suscripcion y
adquisicion preferente de acciones, convocar a junta
general de accionistas, entre otros.

2.2.5. Principios ordenadores del capital social.

Uria distingue cinco principios ordenadores del capital de
la sociedad anénima3*:

=  Principio de determinacion.

El capital social, las acciones en el que esta dividido y su
valor nominal deben estar expresamente sefialados en el
estatuto social de la sociedad y mencionados en su escritura
publica de constitucion. En palabras de Joaquin Garrigues

3 Rodrigo Uria, Derecho Mercantil, 192-193.
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el capital en las sociedades anonimas no es solo funcional,
como en las demas sociedades, sino también fundacional®.

Es oportuno sefialar en este punto el caso de las acciones en
cartera. La Ley General de Sociedades regula en su
articulo 98° que en el pacto social o acuerdo de aumento de
capital, la sociedad puede crear acciones, con o sin derecho
a voto, las que mantienen en cartera. Las acciones en
cartera no pueden integrar la cuenta del capital social ya
que consisten en acciones que todavia no han sido emitidas,
y solo lo serdn cuando sean suscritas y pagadas en por lo
menos un 25% de su valor nominal.

» Principio de integridad.

Las acciones en las que se divide el capital social deberan
estar integramente suscritas por los accionistas cuando se
otorgue la escritura de constitucion o de aumento de capital
social.

Esta obligacion de suscripcion integra se desprende de la
funcion de garantia a los acreedores que, como indicamos,
cumple el capital social, asegurando que surja la obligacién
de desembolso por los accionistas sobre la totalidad de la
cifra del capital social.

=  Principio de desembolso minimo.

El capital, ademas de estar suscrito integramente, requiere
que las acciones en el que se divide estén desembolsadas
en, por lo menos, la cantidad minima exigida por ley. Tanto
en Espafia como en Peru, el desembolso minimo exigido es
el 25% del valor nominal de cada accion. Dicho monto
debe ser efectivo al momento de otorgar la escritura pablica
de constitucion o de aumento de capital social.

3 Joaquin Garrigues, Curso de Derecho Mercantil, 439.
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La parte pendiente de desembolsar, denominada dividendo
pasivo, debe ser pagada por el accionista en la forma y
plazo previstos en el pacto social o acordados por junta
general de accionistas; en caso de incumplimiento el
accionista incurrira en mora sin necesidad de intimacion.

=  Principio de realidad.

El principio de realidad, también denominado principio de
efectividad, se refiere a que el capital social debe existir
como tal, debe ser real, responder a una aportacion efectiva,
bien dineraria o susceptible de valoracién econémica.

Este principio permite por una parte que la sociedad
disponga como minimo del patrimonio que corresponda a
la cifra del capital social y por otra, proteger tanto a los
acreedores sociales que solo disponen de la cifra de capital
como garantia de sus créditos, como a los propios
accionistas, en defensa de la paridad de trato entre ellos,
evitando que se vean favorecidos los que no hubieran de
facto desembolsado la parte de capital social que hubieran
suscrito®.

*  Principio de estabilidad.

El principio de estabilidad busca que la cuenta de capital
social no pueda ser libremente alterada a lo largo de la vida
de la sociedad, esta solo pueda ser modificada siguiendo el
procedimiento  legalmente  establecido para las
modificaciones estatutarias (aumento o reduccion de capital
social).

De no ser asi, cualquier aumento de capital significaria un
engafio para los acreedores si no esta acompafado del
correlativo desembolso en la cuenta de capital social y su
disminucion seria posible manteniendo un capital ficticio
mayor en el estatuto social.

% Marfa del Mar Andreu, Introduccion al derecho de sociedades de capital
(Madrid: Marcial Pons, 2013), 128-129.
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La Ley General de Sociedades ha establecido el limite a las
normales variaciones del patrimonio de la sociedad que
mantienen inalterable la cuenta del capital social. Asi, el
articulo 220° de la Ley General de Sociedades obliga a la
sociedad a reducir el capital cuando las péerdidas hayan
disminuido el capital social en mas de la mitad— pero no
menos de los 2/3 (dos tercios) del monto de capital social
pagado®’ - y haya transcurrido un ejercido sin haber sido
superado, salvo cuando se cuente con reservas legales o de
libre disposicion, se realicen nuevos aportes o los
accionistas asuman la pérdida, en cuantia que compense el
desmedro.

2.3 Laaccion.

2.3.1. Significado de la accién.

Resulta tradicional la concepcion de la accion a partir de
una triple perspectiva: la accion como parte del capital,
como conjunto de derechos y como titulo.

= Laaccion como parte del capital social.

La accion es una alicuota de la suma -de las aportaciones-
que forma, en conjunto, el total del capital social® de la
sociedad anonima. En cuanto es parte del capital social, la
accion constituye una porcién del conjunto de aportaciones
patrimoniales® - o compromisos de aportar- a la cuenta del
capital social, que los accionistas reciben por dichos
aportes. Esta division del capital social en partes
denominadas acciones es un requisito de constitucién de la
sociedad.

37 Conforme al numeral 4 del articulo 407° de la Ley General de Sociedades, si las
pérdidas reducen el patrimonio neto a cantidad inferior a 1/3 (un tercio) del capital
pagado, salvo que sean resarcidas o que el capital pagado sea aumentado o
reducido en cuantia suficiente, es causal de disolucion.

3 Antonio Brunetti, Tratado del Derecho de las Sociedades, 91.

% José Luis Garcia Pita et al, Derecho de Sociedades Anonimas Il, Capital y
Acciones, vol. 1, (Madrid: Editorial Civitas, 1994), 529.
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En otras palabras, si el capital social se expresa en dinero,
la accion como parte del capital social expresa al mismo
tiempo una suma de dinero*® denominada valor nominal,
una cuota del capital social®l. En ese sentido, no existe la
posibilidad de crear acciones gratuitas emitidas sin
contraprestacion  patrimonial alguna por parte del
accionista.

= Laaccién como derecho.

Al titular de la accion se le atribuye la condicion de
accionista. Por un lado, la accion representa el compromiso
de poner en comun -aportaciones- e incorpora a quien lo
asume a la estructura contractual y organizativa de la
sociedad, dando inicio a una compleja relacion juridica
bilateral con la sociedad®?. Por otro lado, representa el lado
activo de la relacion societaria como conjunto de derechos
y obligaciones integrantes de la condicion de accionista.

Para Garcia Pita la accion designa una nocidon compleja de
la “condicion de socio”, la vinculacion de un sujeto a una
organizacion societaria, nacida y conformada por un
negocio juridico contractual; es decir, la accion es la
participacion del titular en la relacién juridica con la
sociedad anénima que confiere derecho e imputa deberes®.

Las acciones como alicuotas en las que se encuentra divido
el capital otorga al accionista derechos minimos
establecidos en la Ley General de Sociedades, no obstante
mediante la creacién de clases de acciones es posible el
otorgamiento de derechos adicionales a sus titulares.

40 Joaquin Garrigues, Curso de Derecho Mercantil, Sétima Edicion, 451.

41 Para Gabino Pinzdn esta acepcion no representa una concepcion exacta de la
accion y sefiala que no se trata de una verdadera parte o cuota del capital social,
ya que no se divide realmente sino de modo meramente legal o formal. En este
sentido, la accion constituye una especie de unidad de medida de los derechos del
accionista, quien suscribe 0 paga una accion tiene o adquiere todos esos derechos,
segln la cantidad de acciones suscritas. Gabino Pinzon, Sociedades Comerciales
(Bogota: Editorial Temis, 1989), 177.

42 Oswaldo Hundskopf Exebio, La Sociedad Anénima, 199-218.

43 José Luis Garcia Pita et al, Derecho de Sociedades Anonimas, 529.
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Nuestra Ley General de Sociedades ha establecido en su
articulo 91° que la sociedad considerara propietario de la
accion, titular de derechos econémicos y politicos, a quien
aparezca como tal en la matricula de acciones

Siguiendo a Garrigues, el nimero de acciones que posee el
accionista gradda la participacion en los beneficios
(derecho a dividendos), en la adaptacion de acuerdos
sociales (derecho de voto) y en la division del patrimonio
de la sociedad (derecho a una cuota de liquidacion).

= Laaccién como titulo.

Garcia Pita advierte que el concepto de accion no debe
incluir como elemento integrante y esencial la referencia al
“titulo”. Para el autor, la posibilidad de que la accion pueda
ser representada en titulos consiste en una aptitud que se
predica como rasgo caracteristico de la accién, pero que
debe quedar fuera de su propio concepto®.

En nuestra opinion, se considere o no este aspecto dentro
de la nocidn de accidn, la representacion de las acciones en
titulos fisicos - o mediante anotaciones en cuenta - cumple
ademas de una funcion probatoria de la condicion de
accionista una funcion dispositiva, permitiendo la
transmision de los derechos y obligaciones del accionista y
legitimando al adquiriente el ejercicio de los mismos.

2.3.2. Naturaleza juridica de la accion.

» Esun titulo de participacion.

De acuerdo al articulo 257° de la Ley de Titulos Valores las
acciones son valores mobiliarios representativos de partes

4 ContinGa Garcia Pita que la posibilidad de ser documentada en titulos es algo
externo a la accion, pues la accion existe y puede existir con independencia de su
representacion documental. El contrato de sociedad an6nima y la propia
organizacion asociativa que de él surge no ven condicionada su validez, ni su
existencia, por la documentacion o falta de representacién documental de las
acciones. José Luis Garcia Pita et al, Derecho de Sociedades Andnimas, 539.
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alicuotas del capital social, pueden estar representados en
titulos fisicos o en mediante anotaciones en cuenta®.

Las acciones representadas en titulos fisicos son titulos
valores de participacion, que incorporan un complejo de
derechos, facultades y de obligaciones que son inherentes a
la condicion de socio®. El titulo que documenta la accion
no contiene un simple derecho de crédito ni incorpora un
derecho real, sino que certifica a su titular el status de
accionista.

=  Esun titulo de asociacion.

El accionista cuenta con ciertos derechos politicos que
Unicamente pueden ser ejercidos a través de la reunion de
un namero plural de ellos, es decir en junta general de
accionistas, lo que diferencia a la accion de otros titulos
valores.

=  Esun titulo indivisible.

Las acciones son indivisibles y en caso de copropiedad sus
titulares deben designar a una persona para el ejercicio de
los derechos del accionista, conforme al articulo 89° de la
Ley General de Sociedades.

4 Para M. Lourdes Ferrando las acciones representadas por anotaciones en cuenta
no pueden considerarse verdaderos titulos valores dado que no concurre el
elemento esencial del concepto de titulo valor: la existencia del documento. M.
Lourdes Ferrando, “Caracterizacion juridica de las acciones y las participaciones
sociales. Documentacion. Transmision.” Introduccién al derecho de sociedades
de capital (Madrid: Marcial Pons, 2013), 139-158.

46 Antonio Brunetti, Tratado del Derecho de las Sociedades, 108.
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CAPITULO Il

REGIMEN LEGAL DE LAS ACCIONES DE
INVERSION

3.1. Naturaleza juridica de las acciones de inversion.

De acuerdo con el numeral 4 del articulo 257° de la Ley de
Titulos Valores, Ley N° 27287 (en adelante, Ley de Titulos
Valores) es vélida la emision de valores mobiliarios con la
denominacion de “acciones” que no representen el capital social
de las sociedades sino alicuotas de cuentas o fondos
patrimoniales distintos.

Con relacion al concepto de “valor mobiliario” y los derechos
que otorga, los numerales 1 y 5 del articulo 255° de la Ley de
Titulos Valores establecen que son valores “emitidos en forma
masiva, con caracteristicas homogéneas o no en cuanto a los
derechos y obligaciones que representan (...)”, Y “podrdn
conferir a sus titulares derechos crediticios, dominiales o de
participacion en el capital, patrimonio o utilidades del emisor
0, en su caso, de patrimonios auténomos o fideicometidos

()",

47 A manera de ejemplo: (i) derechos crediticios como los bonos y papeles
comerciales, (ii) derechos de participacion en el capital de una sociedad como las
acciones y los certificados de suscripcion preferente y (iii) derechos de
participacion en patrimonios auténomos como las cuotas de participacion de
fondos mutuos y fondos de inversién, asi como las acciones de titulizacion.
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3.2.

En el mismo sentido, el articulo 3° de la Ley de Mercado de
Valores, Decreto Legislativo N° 861, define el término “valores
mobiliarios” como “aquellos emitidos en forma masiva y
libremente negociables que confieren a sus titulares derechos
crediticios, dominiales o patrimoniales, o los de participacion
en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor (...)".

De lo expuesto lineas arriba, concluimos que las acciones de
inversion son valores mobiliarios -titulos valores -
nominativos®®, representativos de la cuenta denominada
“Cuenta de Acciones de Inversion” que conceden a sus titulares
el derecho de participacion en el patrimonio de la sociedad
emisora.

Al respecto Rafael Picasso sefiala que “las acciones de
inversion, desprovistas de su caracter laboral, pasan a
convertirse en titulos representativos de la parte del patrimonio
constituido por la Cuenta Patrimonial del Trabajo, deviniendo
en irrelevante la existencia de una relacion laboral entre el
tenedor y la sociedad emisora de las anteriormente llamadas
acciones de trabajo”*°.

Situacion actual de las empresas con acciones de inversion.

De acuerdo a la informacion obtenida del Centro de
Documentacion e Informacion - CENDOC de |la
Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante, SMV),
previa a la promulgacion de la Ley de Canje y Redencién de
Acciones de Inversion en el 2006, se realizaron, entre los afios
1999 y 2004, dos ofertas publicas de intercambio y cinco
ofertas publicas de adquisicion de acciones de inversion. Desde

48 Cabe resaltar que desde su origen las acciones de inversion fueron emitidas a
nombre de los trabajadores de la empresa; posteriormente, al permitirse su
transferencia estos valores llegaron en manos de terceros no vinculados a ella.
Asimismo, como resultado del ejercicio del derecho que tienen los titulares de
acciones de inversién de mantener la proporcionalidad entre la cuenta de acciones
de inversion y el capital social, al que nos referimos mas adelante, las nuevas
acciones de inversion emitidas serian igualmente a nombre de dichos titulares.

49 Rafael Picasso Salinas, “La naturaleza juridica de las acciones de inversion frente
a las acciones comunes con y sin derecho a voto” t.6, Advocatus (2002), 163-177.
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el aflo 2007 en el marco de la Ley de Canje y Redencion de
Acciones de Inversion se han realizado cinco ofertas publicas
de canje y once ofertas publicas de redencion.

Estos resultados revelan que, a partir de la promulgacion de la
Ley de Canje y Redencidn de Acciones de Inversion hubo un
importante interés en las empresas de eliminar de su estructura
interna a las denominadas acciones de inversion. Dicho
fendmeno resultd asi porque antiguamente las sociedades que
decidian cancelar la Cuenta de Acciones de Inversion, a pesar
de incurrir en altos costos, sus titulares resultaban inubicables.
Frente a este problema, esta ley atribuye al silencio de los
titulares de acciones de inversion que no den a conocer su
aceptacion o rechazo de la oferta de canje o redencién una
manifestacion de voluntad en sentido de aceptacion de la oferta
respectiva®.

Asimismo, conforme a la informacion obtenida de las
Memorias Institucionales de la SMV®!, en el afio 2006 se
encontraban inscritas en el Registro Publico del Mercado de
Valores de la SMV (en adelante, RPMV) sesenta y siete
empresas con acciones de inversion y en el 2014 el nimero de
dichas empresas asciende a cincuenta y dos®.

Cabe resaltar que durante los afios 2013 y 2014 no se han
realizado ofertas publicas de redencién o de canje de acciones
de inversién, conforme al siguiente detalle:

50 Confrontar Exposicion de Motivos de la Ley de Canje y Redencion de Acciones
de Inversion.

51 Memorias Institucionales de la SMV de los afios 2006 y 2014 consultadas el 19
de febrero de 2016 a través del siguiente link: http://www.smv.gob.pe

52 A la fecha de elaboracion del presente trabajo no se ha publicado la Memoria
Institucional de la SMV correspondiente al afio 2015, por ese motivo no se
encuentra dentro del listado la dltima oferta publica de redencion de acciones de
inversion realizada por la empresa Austral Group S.A.A. Esta informacion se ha
obtenido del Hecho de Importancia comunicado por la empresa el 14 de octubre
de 2015.
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NUMERO DE VALORES INSCRITOS EN EL RPMV, 2010-2014

VALOR 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Acciones de capital (*) 188 182 196 197 195
Acciones de inverion 58 57 55 52 52

Acciones de capital y otros instrumentos de
Empresas Extranjeras (**)

40 46 57 58 95

American Depositary Receipts /ADS) 2 2 2 2 2
Obligaciones vigentes (***) 358 302 347 295 247
TOTAL 646 | 589 | 657 | 604 | 551

*) Incluye Mercado Alternativo de Valores - MAV.

(**) Valores admitidos en Bolsas o Mercados organizados de paises que forman parte del Comité Técnico del
10SCO, asi como en la Bolsa de Valores de Oslo.

(***) Excluye las ofertas publicas primarias efectuadas en el marco de procesos de titulacion.

Fuente: Reporte de Valores Inscritos - SIRyS

Elaboracion: Division de Registro - Intendencia general de Supervision de Conductas

* Informacién obtenida de la Memoria Institucional de la SMV
del afio 2014.

Como se puede apreciar, a pesar de las ventajas que trajo la Ley
de Canje y Redencion de la Acciones de Inversion, existe una
tendencia decreciente de ofertas publicas de canje o redencion
de estos valores. Por un lado, el canje de las acciones de
inversion por acciones con o sin derecho voto implica para los
accionistas de la sociedad otorgar a los titulares de dichos
valores derechos politicos atribuidos por ley a los accionistas
comunes. En el apartado 3.3 sefialamos de manera comparativa
cada uno de los derechos atribuidos a los accionistas comunes
por la Ley General de Sociedades.

Por otro lado, una oferta de redencion de acciones de inversion
puede no encontrar incentivos por parte de los accionistas o
administradores de la sociedad toda vez que involucra un
desembolso de dinero que conlleve a la aceptacion de la oferta
por los titulares. Asimismo, mas alla de la dificultad que puede
traer en una operacion la participacion de una o mas empresas
con acciones de inversion debido a la falta de conocimiento
sobre la naturaleza y derechos que otorgan estos valores sui
generis, mas marcado aun en operaciones que involucren
sociedades extranjeras (por ejemplo en la incorporacién como
accionista a traves de una fusion), las empresas saben que la
Cuenta de Acciones de Inversién no implica un perjuicio en el
desarrollo de sus actividades.
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3.3.

No obstante, lo sefialado, en nuestra experiencia sabemos que
en las operaciones de escision la empresa escindida con
acciones de inversion se ve motivada a realizar una oferta de
redencion. La razdn se encuentra en que no existe regulacion
aplicable que proteja a los titulares de acciones de inversion en
este tipo de operaciones, por lo que esta empresa decide redimir
estos valores antes de recibir cualquier reclamo por parte de sus
titulares. En el siguiente capitulo exponemos una propuesta a
este tipo de operaciones.

L os derechos de los titulares de acciones de inversion bajo el
régimen legal actual.

La Ley de Acciones de Inversion confiere Unicamente a sus
titulares derechos patrimoniales y no derechos politicos. A
continuacién, analizamos cada uno estos derechos y sus
diferencias con las acciones comunes con Yy sin derecho a voto,
para luego centrarnos en aspectos generales de las operaciones
de fusion de sociedades y posteriormente en aquellas que
involucren sociedades con acciones de inversion.

3.3.1. Participar en la distribucién de dividendos.

La Ley de Acciones de Inversion define este derecho como
uno de naturaleza patrimonial otorgado a los titulares de
acciones de inversion. Ademas, precisa que la oportunidad
y las condiciones de distribucion de los dividendos a favor
de sus titulares son las mismas sefialadas para las acciones
representativas del capital social.

Al establecer esta equivalencia la ley sustituye el concepto
de “distribucion preferencial de dividendos” contenido en
la Tercera Disposicion Final del Decreto Legislativo N°
677,

53 El Decreto Legislativo N° 677° no defini6 el término distribucion preferencial,
por lo que se generaron una serie de interpretaciones; se sostuvo que la
distribucion preferencial de dividendos debia reflejarse en el abono de un monto
adicional al dividendo ordinario o una preferencia en la oportunidad del reparto
respecto de los accionistas comunes.
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3.3.2.

Al mismo tiempo, resulta indiscutible que la Ley de
Acciones de Inversion quiso referirse a que la oportunidad
y condiciones de distribucion de los dividendos aplicables
serian las sefialadas para las acciones con derecho a voto
representativas del capital social, excluyendo asi a las
acciones sin derecho a voto. Como veremos mas adelante,
conforme a lo establecido en el articulo 97° de la Ley
General de Sociedades las acciones sin derecho a voto
representativas del capital social otorgan necesariamente la
distribucion preferencial de los dividendos seglin sea
establecido en el estatuto social, y obligatoriamente, pues,
se prescinde de un acuerdo adicional de la junta general de
accionistas.

Mantener la proporcion entre la Cuenta de Acciones de
Inversion vy la cuenta de capital social.

Segun indicamos precedentemente, el Decreto Legislativo
N° 677 establecio en su Tercera Disposicion Final y
Transitoria que en los casos de aumento de capital social
por nuevos aportes, incluyendo la capitalizacion de deudas,
los titulares de acciones del trabajo tenian derecho a aportar
a la CPPT con el objeto de mantener la proporcién
existente entre esta y el capital social.

En la misma linea, la actual Ley de Acciones de Inversion
mantiene este derecho y precisa que la capitalizacion de
créditos contra la sociedad, obligaciones, valores
convertibles en acciones u otros valores, constituyen para
dichos efectos aumentos de capital social por nuevos
aportes.

En nuestra opinion la regulacion no podia ser de otra
manera, como hemos indicado los titulares de acciones de
inversion cuentan con el derecho de percibir dividendos de
la sociedad emisora; asi, en el supuesto de aumentar la cifra
del capital social - por decision exclusiva los accionistas
comunes - la proporcidn que existia hasta ese momento se
veria reducida por los nuevos aportes realizados a esta
cuenta y en consecuencia afectado porcentualmente los
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3.3.3.

dividendos correspondiente a los titulares de acciones de
inversion.

Para que se haga efectivo este derecho, los titulares de
acciones de inversion deben efectuar aportes a la sociedad
en proporcion a su participacion en la Cuenta de Acciones
de Inversion, dichos aportes incrementaran esta cuenta y se
emitiran nuevas acciones de inversion a favor de aquellos
titulares de acciones de inversibn que ejercieron su
derecho.

La Ley de Acciones de Inversion no se pronuncia sobre la
naturaleza de los aportes que pueden ser destinados a la
Cuenta de Acciones de Inversion, al tratarse de una cuenta
patrimonial consideramos que pueden ser objeto de
aportacion tanto dinero como bienes susceptibles de
valoracion economica.

Adicionalmente, en los casos de aumentos de capital por
nuevos aportes, la Ley de Acciones de Inversion obliga a
las sociedades a emitir Certificados de Suscripcion
Preferente a favor de los titulares de acciones de inversion,
distinguiendo los casos en que las acciones de inversiones
se encuentren o no listadas en la BVL. En el primer
supuesto se aplican las disposiciones de la Texto Unico
Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, Decreto
Supremo N° 093-2002-EF, (en adelante, Ley del Mercado
de Valores) y en el segundo supuesto las disposiciones para
el ejercicio del derecho de suscripcion preferente regulado
en el articulo 208° de la Ley General de Sociedades.

Incrementar la Cuenta Acciones de Inversién por
capitalizacién de cuentas patrimoniales.

El Decreto Legislativo N° 677 no reguld en los supuestos
de capitalizacién de cuentas patrimoniales el derecho de los
titulares de acciones del trabajo (hoy denominadas acciones
de inversion) de mantener la proporcion entre la entonces
CPPT y la cuenta de capital social, lo que origino
afectaciones a la CPPT.
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En virtud de este vacio normativo, se presentaron
denuncias ante la Comision Nacional Supervisora de
Empresas y Valores - CONASEV (actualmente SMV)>,
respecto de aquellas acciones del trabajo listadas en la
BVL®.

= La denuncia presentada contra Compafiia Minera
Agregados Calcareos S.A. en 1994 por la
capitalizacion de los resultados acumulados
correspondientes a los ejercicios 1989, 1990 y 1991,
incrementando Unicamente la cuenta de capital social
y, diluyendo asi la proporcion entre la CPPT y la
cuenta de capital social.

= La denuncia presentada contra Manufacturas del Sur
S.A. en 1997 por la capitalizacién voluntaria del
excedente de reevaluacion, como en el caso anterior,
la empresa incrementd Unicamente la cuenta de
capital social, afectando la proporcién entre la CPPT
y la cuenta capital social.

Frente a esta situacion, la Ley de Acciones de Inversion
establece expresamente el derecho de los titulares de
acciones de inversion de mantener la proporcion existente
entre la Cuenta de Acciones de Inversion y la de capital
social, en los casos de capitalizacion de cuentas
patrimoniales (resultados acumulados, excedente por
revaluacion, reservas y otras). En consecuencia, siempre
que una sociedad cuenta con acciones de inversion en su
estructura y acuerde la capitalizacion de alguna cuenta
patrimonial, dichos recursos patrimoniales seran destinados
tanto al capital social y a la Cuenta de Acciones de
Inversion a fin de mantener su proporcion existente entre
ellas al momento en que se adopto el acuerdo de aumento
de capital social.

% La Ley N° 29789, Ley de Fortalecimiento de la Supervision del Mercado de
Valores, publicada el 28 de julio de 2011, sustituye la denominacién de Comisién
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) por la de SMV.

5 Alfonso Montoya Stahl, La aplicacion a las acciones de inversion, 249-250.
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3.3.4.

Pero, ¢cudl es la razdn que sustenta este derecho? Desde
nuestro punto de vista, la respuesta se encuentra en el
origen de las acciones de inversion, recordemos que estos
valores fueron otorgados a personas que mantenian una
relacion de trabajo con la sociedad emisora, trabajadores
que brindaron servicios a la sociedad contribuyendo al
desarrollo de sus actividades y generacion de su
patrimonio. Resulta entonces argumentable que los titulares
de estos valores mantengan su proporcion al mismo tiempo
en que se acuerda la capitalizacibn de cuentas
patrimoniales.

Igualmente, en los casos de reduccion de capital social
tanto la Cuenta de Acciones de Inversion y la de capital
disminuiran respetando la proporcionalidad existente entre
ambas cuentas patrimoniales.

Asimismo, la Tercera Disposicion Complementaria de la
Ley de Canje y Redencion de Acciones de Inversion
considera este derecho para aquellos casos en que se
produzca fusién entre empresas, bajo cualquiera de sus
modalidades, en las que participe una persona juridica con
acciones comunes Yy acciones de inversion emitidas y
otra(s) s6lo con acciones comunes y no acciones de
inversion. La emisién de acciones comunes que pueda
haber como consecuencia de dicha fusion genera la
obligacion proporcional de emitir nuevas acciones de
inversion. Esta disposicion sera objeto de estudio en el
apartado 4.2. del presente trabajo.

Redimir las acciones de inversion.

La Ley de Acciones de Inversion permite a los titulares de
acciones de inversion solicitar la redencion de sus valores
en los casos de (i) reorganizacion de sociedades, cualquiera
sea la modalidad segun la Ley General de Sociedades, (ii)
cambio de objeto social y (iii) traslado del domicilio de la
sociedad al extranjero.
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Es relevante indicar que la Ley de Acciones de Inversion va
mas alla de la Ley General de Sociedades, ya que otorga el
derecho de redencion —equivalente al derecho de
separacion establecido en el articulo 200° de la Ley de
General de Sociedades para los accionistas comunes— en
los casos de “reorganizacion de sociedades previstas en el
Libro 1V, Seccién Segunda de la Ley General de
Sociedades”. Las disposiciones contenidas en la referida
Seccion Segunda unicamente otorgan a los accionistas
comunes el derecho de separacion en los supuestos de
transformacion, fusion y escision de sociedades. Sin
embargo, respecto de la reorganizacion simple, asi como de
las otras formas de reorganizacion, contenidas en los
articulos 391 y 392° respectivamente, la Ley General de
Sociedades no hace mencion alguna al derecho de
separacion, por lo que concluimos que en estos Ultimos
casos este derecho no ha sido otorgado®®.

Parece ser que el legislador de la Ley de Acciones de
Inversion incentivado por promover la eliminacion de las
acciones de inversiones, contempld todas las formas de
reorganizacion de sociedades, aspecto que consideramos
acertado.

Con relacion al procedimiento para redimir las acciones de
inversion sera el mismo aplicable para el ejercicio del
derecho de separacidon establecido en el articulo 200° de la
Ley General de Sociedades®’. El valor correspondiente a las
acciones de inversion sera en primer lugar el acordado
entre el titular de dichas acciones y la sociedad. En caso no
lleguen a un acuerdo, se distinguen dos supuestos: (i)
cuando las acciones de inversion se encuentran listadas en

% “La Ley no hace mayor hincapié en la necesidad del acuerdo de reorganizacion
simple o de las otras formas de reorganizacién, ni en los requisitos que deba
cumplir el proyecto de este tipo de actos, ni en los derechos que les corresponde a
los socios (...)”. Ricardo Beaumont Callirgos et al, Homenaje a Jorge Avendafio
(Lima: Fondo Editorial, 2004), 1063-1070.

57 Notar que al igual como sucede con el ejercicio de suscripcion preferente, en el
gjercicio del derecho de redencion la Ley de Acciones de Inversion remite
expresamente la aplicacion de las disposiciones contenidas en la Ley General de
Sociedades.
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3.3.5.

la BVL, en cuyo caso el valor redimido sera el valor de la
cotizacion media ponderada del ultimo semestre; y (ii) si no
tuvieran cotizacion, el valor en libros al ultimo dia del mes
anterior al de la fecha del ejercicio del derecho de
redencion. La Ley de Acciones de Inversion precisa que el
valor en libros es el valor que resulte de dividir el
patrimonio neto entre la suma del nidmero de acciones de
inversion y el nimero de acciones comunes.

Finalmente, para que este derecho sea conocido por los
titulares de acciones de inversion, la sociedad que acuerde
los supuestos que activan el derecho de redencion debera
publicar los acuerdos dentro de los diez dias siguientes a su
adopcidn, conforme a la Ley General de Sociedades.

Participar en la distribucién del saldo del patrimonio en
caso de liquidacion de la sociedad.

La Ley de Acciones de Inversion otorgada a los titulares de
acciones de inversion iguales derechos que las acciones
representativas del capital social en la distribucion del
saldo del patrimonio.

Como es evidente, la Ley de Acciones de Inversion
mantiene la redaccion de su articulo 3° referido al derecho
de distribucién de dividendos. Al respecto, no debemos
olvidar que de acuerdo con el dltimo parrafo del articulo
97° de la Ley General de Sociedades, los titulares de las
acciones sin derecho a voto cuentan con la preferencia de
obtener el reembolso del valor nominal de sus acciones,
descontando los correspondientes dividendos pasivos, antes
de que se realice el pago del valor nominal de las demés
acciones —entiéndase acciones con derecho voto-. Por ese
motivo y de manera similar a lo comentado en el apartado i.
precedente, debemos concluir - también en este caso- que la
Ley de Acciones de Inversién otorga a los titulares de
acciones de inversion iguales derechos que los accionistas
con derecho a voto.

Asimismo, conviene preguntarnos si es valido que los
titulares de acciones de inversion cuenten con este derecho,
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nuestra respuesta es afirmativa. No queda duda que el
espiritu de la norma que creo las acciones laborales fue el
de conferir a los trabajadores la participacion dentro de la
estructura interna de la empresa, especialmente en su
patrimonio, pues sus servicios aportaban a la formacion del
mismo. Por ello, si la empresa resulta expuesta a un
proceso de liquidacidn, su patrimonio también corresponde,
luego del pago a sus creedores, a los accionistas de
inversion.

3.4. Diferencias entre las acciones de inversion y las acciones
comunes con o sin derecho a voto.

3.4.1. Desde el punto de vista de su origen.

De acuerdo a lo explicado previamente en el presente
trabajo, los antecedentes de las acciones de inversion se
remontan al afio 1970 con la promulgacion de la Ley
General de Industrias aprobada por el Decreto Ley N°
18350. A partir de ese afio -por mandato imperativo- los
trabajadores participaron en las utilidades, la gestion y, a
través de la Comunidad Industrial, en la propiedad de la
empresa.

Unos afios después, la nueva Ley General de Industrias de
1977, introduce el término “acciones laborales” para
referirse a los valores en lo que podria ser invertida la
CPPT, estas acciones conferian a sus titulares el derecho a
participar de manera preferente en los dividendos, asi como
participar en el saldo del patrimonio de liquidacion de la
sociedad.

Posteriormente, el Decreto Legislativo N° 677 modificé la
denominacion “acciones laborales” por la de “acciones del
trabajo”. Esta norma otorgé a los titulares de acciones del
trabajo, en los casos de aumentos de capital social por
nuevos aportes, el derecho de mantener la proporcion entre
la cuenta CPPT y la cuenta de capital social; este derecho
se mantiene con la promulgacion de la vigente Ley de
Acciones de Inversion.
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3.4.2.

Como sefialamos, solo el ejercicio del derecho de mantener
inalterable la proporcién entre la Cuenta de Acciones de
Inversion y el capital social implicaria la emision de nuevas
acciones de inversion por la sociedad a solicitud de los
titulares de acciones de inversion - ejercicio del derecho de
suscripcion preferente — y la aportacion -voluntaria- a dicha
cuenta.

Asi, desde un punto de vista del origen, las acciones de
inversion se diferencian de las acciones comunes con 0 sin
derecho a voto en que la creacion -emision- de las
primeras, deriva de un mandato legal —Ley General de
Industrias de 1977— que obligd a las empresas destinar un
porcentaje de la renta neta de la sociedad a la creacion de
acciones laborales a favor de los trabajadores (origen
mandato legal).

Por su parte, las acciones comunes con o sin derecho a voto
son emitidas por la sociedad a solicitud del accionista que
suscribe voluntariamente dichas acciones. Como indicamos
en el capitulo anterior, las acciones comunes representan
partes alicuotas del capital social determinado en el estatuto
social - principio de determinacién- y libremente aportado
por los accionistas (origen voluntario o contractual).

Desde el punto vista juridico — contable (cuenta

patrimonial).

Respecto al tipo de cuenta patrimonial de la que forman
parte las acciones de inversion y las acciones comunes con
0 sin derecho a voto precisamos que, si bien la Ley General
de Industrias de 1970 otorgdé a la Comunidad Industrial
acciones de la cuenta de capital social concurriendo asi, en
una sola cuenta patrimonial, con las accionistas comunes;
desde 1977 con la creacion de las acciones laborales por la
Ley de la Comunidad Industrial, la participacion de los
trabajadores estaria representada en acciones pertenecientes
a una cuenta patrimonial distinta a la cuenta de capital
social, la CPPT. Posteriormente denominada por la Ley de
Acciones de Inversion, Cuenta de Acciones de Inversion.
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Ciertamente, la Cuenta de Acciones de Inversion y el
capital social son cuentas juridica y contablemente
independientes del patrimonio de la sociedad, pero ¢qué
sucede con los principios de determinacion, integridad,
desembolso minimo, realidad y estabilidad inspiradores del
capital social? ¢;Son también validos para la Cuenta de
Acciones de Inversién? En nuestra opinion, las respuestas a
estas interrogantes son las siguientes:

= En primer lugar, el monto al que asciende la Cuenta de
Acciones de Inversion no tiene que estar sefialado en
los estatutos de la sociedad, dicho monto se expresara
en los estados financieros correspondientes. En ese
sentido, el principio de determinacidn no esta presente
en la Cuenta de Acciones de Inversion.

= En segundo lugar, sobre el principio de integridad, los
acuerdos de aumentar el capital social por nuevos
aportes —capitalizacion de créditos, obligaciones u
otros- habilita el derecho de los titulares de acciones de
inversién de mantener la proporcion existente entre la
cuenta de capital social y la Cuenta de Acciones de
inversion. Los titulares de estas ultimas cuentan con el
derecho de suscripcion preferente para suscribir nuevas
acciones de inversion, aplicando por remisidn expresa
las disposiciones de la Ley General de Sociedades o
Ley del Mercado de Valores, segln sea el caso. Por ese
motivo, concluimos que las nuevas acciones de
inversibn a ser emitidas por la sociedad en
cumplimiento de la Ley de Acciones de Inversion
deben haber sido necesariamente suscritas en su
totalidad.

= En tercer lugar, la Ley de Acciones de Inversion mas
alla de indicar en su articulo 4° que en los casos de
aumento de capital social los titulares de acciones de
inversion tienen el derecho de efectuar aportes a la
sociedad para incrementar proporcionalmente la
Cuenta de Acciones de Inversion; no se pronuncia
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sobre la necesidad o no de efectuar un desembolso
minimo al momento de suscribir nuevas acciones de
inversion.

El principio de desembolso minimo del capital social,
al que nos hemos referido en el capitulo anterior y que
la Ley General de Sociedades exige respecto de las
acciones comunes con o sin derecho a voto, se
fundamenta para Uria en la conveniencia de iniciar las
actividades de la sociedad con un minimo de fondos
inmediatamente disponibles®. Por su parte, Avila
Navarro sefiala que dicho principio se basa en la
necesidad de evitar la fundacion de sociedades por
personas insolventes, con engafio y fraude para
terceros®, el autor resalta la funcién de garantia que
cumple el capital social frente a los acreedores de la
sociedad.

Cualquiera sea el fundamento que se adopte sobre la
necesidad del desembolso minimo del capital social, es
evidente que la Cuenta de Acciones de Inversién no
resultd6 —desde sus origenes- indispensable para el
desarrollo del objeto social de la empresa ni mucho
menos se cred con fines de garantia de los acreedores
sociales, sino que consistié en una forma adoptada por
la Estado para la participacion de los trabajadores en la
empresa.

En ese sentido, podemos concluir que el principio de
desembolso minimo solo aplica a la cuenta de capital y
no a la Cuenta de Acciones de Inversion; por lo que es
posible que los titulares de acciones de inversion
suscriban  nuevas acciones de inversion |y
posteriormente realicen el pago, total o parcial,
correspondiente a dichas acciones conforme a los
plazos acordados entre el titular y la sociedad.

*8 Rodrigo Urfa, Derecho Mercantil, 193.
% pedro Avila Navarro, La Sociedad Anénima, t. 1 (Barcelona: Bosch, 1997), 197.
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Sobre este punto cabe resaltar que la Ley de Acciones
de Inversion tampoco se pronuncia sobre las
consecuencias que traeria el incumplimiento del pago
oportuno acordado entre el titular y la sociedad
respecto de las nuevas acciones de inversion suscritas;
asi como, sobre los mecanismos que podria ejercer la
sociedad para la cobranza del monto pendiente de pago
de dichas acciones de inversion.

Recordemos que de acuerdo al articulo 79° de la Ley
General de Sociedades, el accionista moroso por la
falta de pago de los dividendos pasivos de las acciones
comunes no podra ejercer el derecho de voto respecto
de dichas acciones, estas acciones no son computables
para formar el quérum de la junta general de acciones,
ni tampoco otorgan derecho de suscripcion preferente.
Ademas, el referido articulo establece que los
dividendos correspondientes al accionista moroso
seran aplicados obligatoriamente por la sociedad a
pagar los dividendos pasivos, previo pago de los gastos
e intereses moratorios.

Asimismo, sin perjuicio de lo sefialado en el parrafo
anterior, el articulo 80° de la Ley General de
Sociedades establece que la sociedad podra demandar
judicialmente el cumplimiento del pago de los
dividendos pasivos o proceder a la enajenacion de las
acciones comunes del accionista moroso y en altima
instancia anular dichas acciones y reducir el capital
social

Como se puede apreciar, la Ley General de Sociedades
regula los mecanismos que tienen las sociedades para
exigir a los accionistas comunes el pago de los
dividendos pasivos. Al respecto, manifestamos que si
bien la Ley de Acciones de Inversidon no brinda alguna
alternativa sobre este tema, las consecuencias y los
medios para satisfacer el pago pendiente de las
acciones de inversion pueden estar recogidos en el
acuerdo de suscripcion de dichas acciones celebrado
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por el titular de las acciones de inversion y la sociedad.
Asi, por ejemplo, en dicho acuerdo pueden establecer
ambas partes las consecuencias por el incumplimiento
en el pago de las nuevas acciones de inversion: no
ejercer el derecho de suscripcion preferente respecto de
estas acciones en los casos establecidos en la Ley de
Acciones de Inversion; amortizar o compensar, de ser
el caso, el pago del monto pendiente con los
dividendos que tienen derecho a recibir e incluso
pactar el derecho de la sociedad de redimir de dichas
acciones.

En cuarto lugar, la Cuenta de Acciones de Inversion,
antes denominada CPPT, fue creada con fondos
pertenecientes directamente de la sociedad vy
posteriormente, en marco de la Ley de Acciones de
Inversiones, la creaciobn de nuevas acciones de
inversién solo es posible con aportes de sus titulares
para mantener la relacion entre esta y el capital social o
por capitalizacion de cuentas patrimoniales. En
cualquier caso, la Cuenta de Acciones de Inversién es
real, es decir responde a una aportacion —de la sociedad
o del titular- a una cuenta patrimonial de la sociedad,
es asi que el principio de realidad si esta presente.

Finalmente, respecto al principio de estabilidad,
recodemos que el aumento de capital por aporte y la
capitalizacion de las cuentas patrimoniales (cuenta de
resultados acumulados, excedente por revaluacion,
reservas y otras) o la reduccion de capital social, tienen
como consecuencia el incremento o disminucion
proporcional de la Cuenta de Acciones de Inversion,
respectivamente. En otras palabras, el aumento o
reduccion de la Cuenta de Acciones de Inversion
dependera siempre de un acuerdo previo adoptado por
la Junta General de Accionistas de aumentar o reducir
el capital social. Entonces, podemos concluir que si
bien con menor intensidad —por la falta de su mencion
expresa en el estatuto de la sociedad — la Cuenta de
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Acciones de Inversion comparte con el capital social el
principio de estabilidad.

3.4.3. Desde el punto vista de los derechos que otorgan.

En relacién con los derechos que otorgan, nos referiremos
primero a las diferencias entre las acciones de inversion y
las acciones comunes con derecho a voto, para luego
ocuparnos de las diferencias entre aquellas y las acciones
comunes sin derecho a voto:

»  Las acciones de inversion y las acciones comunes con
derecho a voto:

El articulo 2° de la Ley de Acciones de Inversion establece
los derechos de los titulares de dichas acciones, todos ellos
de caracter patrimonial; por su parte, el articulo 95° de la
Ley General de Sociedades enumera los derechos minimos
de los titulares de acciones comunes con derecho a voto.

De la revision a ambos articulos concluimos que los
titulares de acciones de inversion comparten con los
accionistas comunes con derecho a voto el derecho
patrimonial de participar en la distribucion de dividendos y
en la distribucién del saldo del patrimonio resultante de la
liquidacion de la sociedad.

Anteriormente sefialamos con relacion al “derecho de
redencion” que, la Ley de Acciones de Inversion atribuye
este derecho en los casos de reorganizacion de sociedades —
cualquiera sea su modalidad—, cambio de objeto social y
traslado del domicilio de la sociedad al extranjero. Por su
parte, la Ley General de Sociedades denomina este derecho
como “derecho de separacion” y es otorgado, igualmente, a
los accionistas comunes con o sin derecho a voto en los
casos de cambio de objeto social y traslado de domicilio al
extranjero. No obstante, en los supuestos de reorganizacion
societaria la Ley General de Sociedades dispone el derecho
de separacion solo en las formas de transformacion, fusion
y escisién, pero sin llegar a otorgarlo en la reorganizacion
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simple y otras formas de reorganizacion establecidas en sus
articulos 391° y 292°, respectivamente.

En definitiva y salvo supuestos particulares, tanto los
titulares de acciones de inversion como accionistas
comunes comparten este derecho.

Asimismo, en los casos de aumento de capital por nuevos
aportes (capitalizacion de créditos contra la sociedad,
obligaciones, valores convertibles u otros valores), la Ley
de Acciones de Inversion otorga a sus titulares derecho
preferente para suscribir nuevas acciones de inversion, en
proporcion a su participacion, con la finalidad de no alterar
la relacion existente entre la Cuenta de Acciones de
Inversion y la cuenta de capital social. En el caso de los
accionistas comunes —con o sin derecho a voto- el derecho
de suscripcion preferente se circunscribe también en
mantener el porcentaje de participacion en aumentos de
capital social.

En relacion a los derechos politicos, a continuacion,
detallamos los derechos otorgados Unicamente a los
accionistas con derecho a voto.

= Derecho de asistencia y voto en la junta general de
accionistas.

= Derecho de solicitar la convocatoria a la junta
obligatoria anual y juntas generales de accionistas. Por
un lado, en caso no se convoque dentro del plazo
establecido a junta obligatoria anual y a cualquier otra
junta obligatoria establecida en el estatuto social o en
ellas no se traten los asuntos que corresponden, el
articulo 119° de la Ley General de Sociedades faculta a
los accionistas con derecho a voto a solicitar la
convocatoria ante el notario o juez del domicilio social.
Por otro lado, de acuerdo al articulo 113° de la Ley
General de Sociedades, los accionistas que representen
cuando menos el 20% de las acciones con derecho a
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voto, pueden solicitar notarialmente al Directorio la
convocatoria a una junta general ordinaria®.

= Derecho a solicitar prérroga de las sesiones de junta
general de accionistas. El articulo 131° de la Ley
General de Sociedades faculta a los accionistas que
representen al menos el 25% de las accionistas
suscritas con derecho a voto solicitar el aplazamiento
de la junta general por una Unica vez, para deliberar y
votar los asuntos sobre los que no se consideren
suficientemente informados.

»  Las acciones de inversién y las acciones comunes sin
derecho a voto:

El articulo 96°de la Ley General de Sociedades enumera
los derechos minimos atribuidos a los accionistas sin
derecho a voto. De ahi podemos sefialar que tanto las
acciones de inversion como las acciones sin derecho a voto
participan en la distribucion de las utilidades y en el
patrimonio neto resultante de la liquidacion de la sociedad,;
sin embargo, la Ley General de Sociedades les concede a
estas Ultimas un derecho preferencial en ambos casos.

Asimismo, si bien con particularidades propias, el derecho
de suscripcion preferente también es un derecho comun
entre los titulares de acciones de inversién y los accionistas
sin derecho a voto. Sin embargo, como se desprende del
numeral 5 del articulo 96° de la Ley General de
Sociedades, el derecho de suscripcién preferente otorgado a
los accionistas sin derecho a voto dependera de la
modalidad de aumento de capital que decida la junta
general de accionistas.

En cuanto a derechos politicos se refiere, las acciones de
inversion y las acciones comunes sin derecho a voto tienen
en comun que no participan de los acuerdos de junta

60 De acuerdo con el articulo 117° de la Ley General de Sociedades si dentro de los
quince dias siguientes el Directorio no procede a convocar a junta general o esta
fuese denegada, pueden solicitar al notario o juez que ordene la convocatoria.
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general de accionistas, es decir no configuran la voluntad
social de la sociedad.

No obstante, esto no nos podria llevar a concluir una
similitud entre ambos titulos. Sobre este punto Rafael
Picasso sefala:

“La diferencia mas obvia entre las acciones
preferenciales sin derecho a voto y las acciones de
inversion, se encuentra referida a que mientras las
primeras representan una parte alicuota del
capital social, las segundas se encuentran
representadas por la Cuenta Acciones de
Inversion.

Si bien a primera vista pareceria que se trata de
una diferencia poco relevante (...), la legislacion
societaria ha previsto una serie de eventos que
solo pueden afectar a las acciones de capital, pero
que, en principio, no deben tener efecto alguno en
los titulares de las acciones de inversion .

En efecto, esta diferencia fundamental trae consigo la
atribucion a las acciones sin derecho de voto de diversos
derechos politicos minimos, entre los cuales podemos
mencionar a manera de ejemplo el derecho a ser
informados, cuando menos semestralmente, respecto de las
actividades y la gestion social de la sociedad.

Decimos a modo de ejemplo, porque si bien el articulo 97°
de la Ley General de Sociedades enumera los derechos de
los accionistas sin derecho a voto, a lo largo de su
articulado otorga diversos derechos politicos a los
accionistas sin distinguir si estos tienen o no derecho a
voto. Sobre estos derechos nos referiremos a continuacion.

61 Rafael Picasso Salinas, La naturaleza juridica de las acciones de inversion, 167.
49



Derechos atribuidos Unicamente a los accionistas
comunes con y sin derecho a voto:

Los derechos politicos de los accionistas con y sin derecho
a voto no reconocidos los titulares de acciones de inversion
son los siguientes:

= Derecho de informacion.

Conforme al articulo 130° de la Ley General de Sociedades
los documentos, mociones y proyectos relacionados al
objeto de la junta deben estar a disposicion de los
accionistas. Asimismo, el articulo 52-A establece la
obligacion de la sociedad de proporcionar en cualquier
oportunidad, a solicitud escrita de accionistas que
representen al menos el 5% del capital pagado, informacion
respecto de la sociedad y sus operaciones, siempre que no
se trate de hechos reservados o de asuntos cuya divulgacion
pueda causar dafos a la sociedad.

Adicionalmente, los accionistas sin derecho a voto tienen el
derecho especial de ser informados como minimo
semestralmente de las actividades y gestion de la sociedad.

Resulta importante sefialar que las sociedades con valores
inscritos en el RPMV deben cumplir con la remision
periddica de informacion financiera y el régimen de
comunicacion y revelacion de informacion establecido en
el Reglamento de Hechos de Importancia e Informacion
Reservada, aprobado por Resolucion SMV N° 005-2014-
SMV-01. En consecuencia, si bien los titulares de acciones
de inversion no cuentan con el derecho de informacion que
ha sido otorgado a los accionistas comunes, estas personas
pueden tener acceso a cierta informacion publicada en la
pagina web de la SMV siempre que la sociedad se
encuentre inscrita en el RPMV.
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= Derecho de obtener copia certificada del acta.

El articulo 137° de la Ley General de Sociedades dispone
que todo accionista, a su propio costo, tiene derecho de
obtener copia certificada del acta de junta general de
accionistas o de la parte especifica que solicite, aun cuando
no hubiese asistido.

= Derecho de revision de los estados financieros.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 224° de la Ley
General de Sociedades, a partir del dia siguiente de la
publicacion de la convocatoria a la junta obligatoria anual
cualquier accionista puede obtener gratuitamente de las
oficinas de la sociedad copia de los estados financieros.

= Derecho de pedir la valorizacion de las aportaciones no
dinerarias.

El articulo 76° de la Ley General de Sociedades sefiala que
vencido el plazo de sesenta dias del que dispone el
Directorio de la sociedad para la revision de la valorizacion
de los aportes no dinerarios, los accionistas pueden
solicitar, dentro de los treinta dias siguientes, la
comprobacion judicial de la valorizacion,

La facultad de los accionistas de solicitar la comprobacion
judicial de la valorizacién es independiente y no se sujeta a
la obligacion del Directorio de revisar los aportes no
dinerarios dentro del plazo otorgado. Asi, para que los
accionistas puedan ejercitar este derecho no es necesario
que el Directorio no haya cumplido con su obligacién de
revision®?.

62 Elfas Laroza comentando el articulo 76° de la Ley General de Sociedades sobre el
derecho de solicitar la comprobacidn judicial sefiala que “(...) De esta manera,
los accionistas minoritarios quedan protegidos de la arbitrariedad o negligencia
con la que podria actuar el directorio que pretenda favorecer a la mayoria,
convalidando el valor de aportes sobrevaluados.” Enrique Elias Laroza, Derecho
societario peruano. La Ley General de Sociedades (Trujillo: Normas Legales,
1992), 149-152.
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Por lo expuesto, se advierte que los titulares de acciones de
inversion tienen en la empresa un rol pasivo dificilmente
equiparable al del accionista sin derecho a voto®,

> Derecho a cuestionar los acuerdos societarios:

El ultimo punto del presente apartado y no menos
importante se refiere a la posibilidad o no de los titulares de
las acciones de inversion de cuestionar la validez de los
acuerdos societarios.

De acuerdo con los articulos 139° y 150° de la Ley General
de Sociedades, los accionistas cuentan con dos pretensiones
para cuestionar los acuerdos de la junta general de
accionistas: i. la impugnacion de acuerdos y ii. la accion de
nulidad, respectivamente.

a) La impugnacién de los acuerdos de la junta general de
accionistas.

Los articulos 139° y 143° de la Ley General de
Sociedades establecen que la impugnacion de los
acuerdos de la junta general de accionistas procede
cuando:

— Su contenido sea contrario a la Ley General de
Sociedades.

— Su contenido se oponga al estatuto o pacto
social.

— Su contenido lesione, en beneficio directo o
indirecto de uno o varios accionistas, los
intereses de la sociedad.

— Incurran en causal de anulabilidad prevista en la
ley o en el Cadigo Civil; es decir las previstas en
el articulo 221° del Cdadigo Civil.

— Se sustente en defecto de convocatoria o falta de
quorum.

8 Renzo Abanto y Kiomi Osorio, “Acciones de Inversién: implicancias de un
régimen de conversion forzosa.” Advocatus (2012), 229-239.
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Las cuatro primeras causales se tramitan en proceso
abreviado y la Udltima en proceso sumarisimo por
consistir en una transgresion formal a la Ley General
de Sociedades el juez solo analizara la convocatoria y
el quorum de la junta por lo que no requiere de una
etapa probatoria larga y complicada®.

Asimismo, cuentan con legitimacion activa para
impugnar los acuerdos de la junta general de
accionistas, las siguientes personas:
— Los accionistas que en la junta general hicieron
constar en acta su oposicion al acuerdo.
— Los accionistas ausentes.
— Los accionistas que hayan sido ilegitimamente
privados de emitir su voto.
— Los accionistas sin derecho a voto, respecto de
acuerdos que afecten los derechos especiales de
los titulares de dichas acciones.

En consecuencia, dado que la legitimidad para
impugnar es limitada y esta intimamente relacionada a
los accionistas en su calidad de tal, no resulta posible
que los titulares de acciones de inversion puedan
impugnar la validez de los acuerdos de la junta general
de accionistas.

b) La nulidad de acuerdos de la junta general de
accionistas.

Conforme al articulo 150° de la Ley General de
Sociedades, la nulidad de los acuerdos de la junta
general de accionistas procede para invalidar:

— Los acuerdos contrarios a normas imperativas.

— Los acuerdos que incurran en causales de
nulidad previstas en la Ley General de
Sociedades.

6 Enrique Palacios, “Impugnacién de acuerdos societarios: Una revision a su
tratamiento procesal en la Ley General de Sociedades.” lus Et Veritas (2007).
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— Los acuerdos que incurran en causales de
nulidad previstas en el Codigo Civil; es decir
las previstas en el articulo 219° del Cadigo
Civil.

Cabe precisar respecto al segundo punto que el articulo
38° de la Ley General de Sociedades, ubicado
sistematicamente en el Libro Primero titulado “Reglas
aplicables a todas las sociedades”, establece una
regulacion general para el cuestionamiento de los
acuerdos societarios, a través de la “nulidad de los
acuerdos societarios”, segin el cual son nulos los
acuerdos:

— Adoptados con omision de las formalidades de
publicidad prescritas; es decir acuerdos
adoptados con defectos en la convocatoria.

— Contrarios a las leyes que interesan al orden
publico o a las buenas costumbres.

— Contrarios a las estipulaciones del pacto social
o del estatuto.

— Que lesionen los intereses de la sociedad en
beneficio directo o indirecto de uno o varios
accionistas.

Como se puede apreciar varias de las causales de
nulidad recogidas en el articulo 38° de la Ley General
de Sociedades califican como supuestos de
impugnacién de acuerdos de junta general de
accionistas sefialadas en su articulo 139°. Al respecto,
somos de la opinion que Unicamente los acuerdos
contrarios al orden publico y buenas costumbres
pueden ser consideradas como causales de nulidad, en
consecuencia, solo a estas puede entenderse la
remision que hace el articulo 150° de la Ley General
de Sociedades®®.

8 Daniel Echaiz interpreta que los supuestos de impugnacion y nulidad de acuerdo
de junta general de accionistas coinciden en su totalidad por lo que “cabe la
posibilidad (...) de cuestionar especificamente los acuerdos de la Junta General
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En la misma linea, Manuel Roman Olivas sefiala que la
aparente remision del articulo 150° de la Ley General
de Sociedades al articulo 38° no es total, sino parcial;
puesto que este acto de subsuncién debe cefiirse Unica
y exclusivamente aquellos supuestos generadores de
acuerdos societarios propiamente nulos, mientras que
los demas supuestos corresponden a acuerdos
anulables (impugnables)®®.

Para algunos autores como Elias Laroza®, Jorge
Vega®® y Doris Palmareda® la diferencia entre la
impugnacion y la nulidad de los acuerdos de juntas
generales de accionistas se encuentra en la naturaleza
del vicio o defecto del que adolecen los mismos. Por un
lado, la impugnacién cuenta con una marcada
orientacién societaria manifestindose como un medio
de resolucion de conflicto intrasocietario, es decir
vinculado al funcionamiento interno de la sociedad y
sus accionistas. Por otro lado, los acuerdos nulos
traspasan la frontera de lo social y lesionan intereses
de personas extrafias a la persona juridica.

Asimismo, los referidos autores sefialan que a partir de
esta diferenciacion tiene sentido que cualquier persona
con legitimo interés pueda interponer accion de
nulidad contra los acuerdos de junta generales de
accionistas.

Con relacion a la via procedimental, la nulidad se
tramita en proceso de conocimiento y caduca al afio de

de Accionistas, via la impugnacién y la nulidad, previstas en los articulos N° 139
y N° 143 (en el primer caso), y N° 150 (en el segundo caso). Daniel Echaiz
Moreno, “;Cabe la impugnacion y/o la nulidad de los acuerdos de directorio?: a
propdsito del debate en el pleno jurisdiccional nacional comercial 2013”, Revista
de Actualidad Mercantil, n° 3 (2014): 34-41.

6 Manuel Alipio Roman Olivas, El derecho de impugnacién de acuerdos
societario, (Lima: Grijley, 2010), 157.

67 Enrique Elias Laroza, Derecho Societario Peruano, 325.

8 Jorge Vega Velasco, impugnacion y nulidad de acuerdos societarios en tratado de
derecho mercantil, t. 1 (Lima: Gaceta Juridica, 2003), 525.

% Doris Palmareda Romero, Manual de la Ley General de Sociedades (Lima:
Gaceta Juridica, 2009), 268.
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haber adoptado el acuerdo por junta general de
accionistas.

Ahora bien, respecto a la posibilidad de cuestionar los
acuerdos adoptados por el Directorio de la sociedad, la
respuesta es afirmativa. Si bien el Libro Segundo de la
Ley General de Sociedades referido a la regulacion
especial de la sociedad anonima no se pronuncia al
respecto, es aplicable para dicho efecto la disposicion
general del articulo 38° de la Ley General de
Sociedades. Asi, al igual que en el caso de nulidad de
acuerdos de junta general de accionistas, estan
legitimados a solicitar la nulidad de los acuerdos de
Directorio los terceros con legitimo interés.

Esta accion de nulidad caduca a los dos afios contados
a partir de la fecha correspondiente al acto que motiva
la pretension, esto es la fecha de la sesion de Directorio
que adoptd el acuerdo.

Atendiendo a estas consideraciones, los titulares acciones
de acciones de inversién pueden solicitar la nulidad de los
acuerdos de junta general de accionistas conforme a las
causales establecidas en el articulo 150° de la Ley General
de Sociedad; asi como, solicitar la nulidad de los acuerdos
de Directorio en base a lo dispuesto en el articulo 38° de la
misma ley, para lo cual serd necesario contar con legitimo
interés.
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3.5. Cuadro comparativo de las acciones de inversion y las

acciones con v sin derecho a voto.

Derechos
Patrimoniales

ACCIONES DE
INVERSION

Alicuotas de Ila
Cuenta de Acciones
de Inversion.

ACCIONES CON

DERECHO AVOTO

LACCIONES SIN

ERECHO AVOTO

Alicuotas de la cuenta de capital social.

Participan en el
reparto de
utilidades.

Participan en el
reparto de utilidades.

Participan en el
reparto de
utilidades en forma
preferencial.

Derechos Politicos

Sin derecho a voto.

Con derecho a voto

Sin derecho a voto.

Derecho en el

Derecho en el

Derecho preferente

reparto del | reparto del | en el reparto del
remanente de la | remanente de la | remanente de Ila
liquidacion. liquidacion. liquidacion.
Derecho de Derecho de separacion
redencion. '

Derecho a efectuar

apo_rtes a la Derecho a suscribir
sociedad para acciones sin
mantener la

proporcion entre la
Cuenta de Acciones
de Inversion y la
cuenta de capital
social.

Derecho a suscribir
acciones sin
restricciones.

derecho a voto v,
excepcionalmente,
acciones con
derecho a voto.

Sin  derecho de . .,

) . Derecho de informacién
informacién

Sin  derecho a Derecho a obtener copia certificada del
obtener copia

certificada del acta.

acta.

Sin  derecho de
revision de los
estados financieros.

Derecho de revisién de los estados
financieros.

Sin derecho a pedir
valorizacion de los
aportes no
dinerarios.

Derecho a pedir valorizacion de los aportes
no dinerarios.

Derecho a solicitar
la nulidad de
acuerdos
societarios.

Derecho a impugnar los acuerdos de junta
geneg?I de accionistas y la nulidad de los
acuerdos societarios.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE FUSION DE SOCIEDADES CON
ACCIONES DE INVERSION

Antes de referirnos al significado y alcance de los derechos de
los titulares de acciones de inversion en una fusion, asi como a la
problematica de su regulacion actual; es oportuno explicar
brevemente algunos conceptos sobre fusion de sociedades como una
forma de reorganizacion societaria regulada en los articulos 344° al
366° de la Ley General de Sociedades.

4.1. Definicion de fusion de sociedades.

Uno de los fendbmenos mas importantes del siglo XX fue el
desarrollo constante de la concentracion empresarial. Los
motivos por los cuales las empresas han buscado lograr una
concentracion e integracion de capitales, tecnologias, intereses
y esfuerzos responden, entre otros, a estrategias de
consolidacién e innovacion.

Por un lado, complementar las actividades de una empresa con
las de otras y prepararse para la competencia o eliminacion de
estas, asi como aprovechar su gestién, distribucién y publicidad
son los objetivos de una estrategia de consolidacion.

Por otro lado, los objetivos de una estrategia de innovacion
comprenden la incorporacion de equipos mas eficientes, la
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adquisicion de tecnologias y procesos tecnoldgicos de otras
empresas que permitan producir en condiciones mas rentables a
consecuencia de la reduccién de costos de produccion.

Asi, uno de los meétodos de concentracion empresarial mas
completos es la fusion™. La fusion de sociedades puede ser
definida como una forma de reorganizacién societaria a través
de la cual los patrimonios de dos 0 més sociedades integran el
patrimonio de una nueva sociedad o de la sociedad que los
absorbe denominada absorbente, extinguiendo a las demas
sociedades que participan en ella.

Asimismo, Rodrigo Uria define la fusiébn como un “acto de
naturaleza corporativa o social, por virtud del cual dos o mas
sociedades mercantiles, previa disolucién de alguna o de todas
ellas, confunden sus patrimonios y agrupan a sus respectivos
socios en una sola sociedad ™.

La Ley General de Sociedades establece dos modalidades de
fusion de sociedades: (i) la fusion por constitucion y (ii) la
fusién por absorcion.

i. Fusion por constitucion:

La fusion por constituciéon de sociedad consiste en la unién
de dos 0 més sociedades que contribuyen cada una con sus
patrimonios integrales en la formacién de una nueva
sociedad. La personalidad juridica de las sociedades que
participan en la fusién por constitucion se extingue y sus
activos y pasivos pasan a conformar la nueva sociedad
constituida.

0 Otros mecanismos que conducen a la concentracion de empresas son, entre otros,
(i) la formacioén, por parte de un grupo afin de socios, de una sociedad “holding”
que adquiera el control de dos o mas sociedades existentes, (ii) la adquisicién
directa o indirecta de acciones o participaciones de diversas sociedades por parte
de un grupo de socios en cantidad suficiente para mantener la misma direccion y
administracion, y (iii) la creacion de una sociedad gerente comin a un grupo de
sociedades, que controla la direccion y administracion de las mismas. Enrique
Elias Laroza, Derecho Societario Peruano, 737.

"I Rodrigo Uria, Derecho Mercantil, 320.
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ii. Fusion por absorcién:

La fusion por absorcién consiste en la transmision del
patrimonio de una o mas sociedades (sociedades absorbidas)
a otra sociedad ya existente (sociedad absorbente). En este
caso, solo la personalidad juridica de la sociedad o
sociedades absorbidas se extingue y, al igual que en la fusién
por constitucion, los activos y pasivos pasan a integrar el
patrimonio de la sociedad absorbente.

En cualquier caso, Jiménez Sé&nchez identifica los siguientes
caracteres esenciales de una fusion’:

= Extincion sin liquidacion de la personalidad juridica de
alguna (fusion por absorcion) o de todas las sociedades
intervinientes (fusion por constitucion).

Sobre este punto, Antonio Brunetti sefiala que la
caracteristica fundamental de la fusion es la disolucion de la
sociedad absorbida, o de las dos 0 mas sociedades que se
funden en una nueva, pero sin dar lugar a la liquidacion®. De
igual forma, Rodrigo Uria® y Broseta Pont™ han
manifestado que la fusion da lugar a la disolucion de alguna
de las sociedades participantes en la operacion.

Al respecto, nuestra Ley General de Sociedades establece
que en una operacién de fusién la sociedad o sociedades que
se extinguen no requieren acordar su disolucion ni tampoco
da lugar a su liquidacién. Esto se debe a que en una fusion se
transmite en bloque y a titulo universal el patrimonio de
dichas sociedades, porque lo que no existen deudas a pagar,
ni activo neto a repartir entre los accionistas.

= Transmision en bloque y a titulo universal de los patrimonios
de las sociedades que se extinguen a la nueva sociedad o a la
sociedad absorbente.

2 Guillermo Jiménez Sanchez, Lecciones de Derecho Mercantil, 238.
3 Antonio Brunetti, Tratado del Derecho de las Sociedades, 768.
4 Rodrigo Uria, Derecho Mercantil, 322.
5 Manuel Broseta Pont, Manual de Derecho Mercantil, 602.
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= En una fusion, cualquiera sea la modalidad, la totalidad de
las relaciones juridicas activas y pasivas de las sociedades
que se extinguen se transmiten en bloque y a titulo universal
a la nueva sociedad o sociedad absorbente; es decir en un
solo acto, conjuntamente, sin necesidad de cumplir las
singulares reglas de transmision de acuerdo a la naturaleza
de cada uno de los bienes de las sociedades participantes’®.

Rodrigo Uria afirma que “el principio de sucesion universal
facilita eficazmente el traspaso patrimonial de una a otra
sociedad al permitir que los distintos bienes, derechos y
obligaciones integrantes del patrimonio de la sociedad
disuelta se transmitan uno actu. Si no se aceptase este
principio habria que adoptar el lento y dispendioso
procedimiento de descomponer la transmision patrimonial
en los singulares negocios juridicos para la transmisién de
los distintos elementos integrantes del patrimonio y con ello
las posibles préacticas de la fusién quedarian sumamente
disminuidas "’

= Compenetracion o agrupacion de los accionistas en la nueva
sociedad resultante o en la sociedad absorbente a través de la
entrega de acciones segun la relacion de canje establecida,
concepto a la que nos referiremos en el apartado siguiente.

Lo expuesto nos lleva afirmar que producto de la fusién la
nueva sociedad o sociedad absorbente deviene en una sociedad
con accionistas, patrimonio y dimensién diferentes, respecto de
las sociedades extinguidas.

4.1.1. Larelacién de canje en fusidn de sociedades.

El inciso 3 del articulo 347° de la Ley General de
Sociedades sefiala que el proyecto de fusion debe
contener: (i) los principales aspectos juridicos vy
econdmicos y (ii) los criterios de valorizacion empleados

6 Ulises Montoya Manfredi, Comentarios a la Ley de Sociedades Mercantiles
(Lima: UNMSM, 1967), 527-538.
" Rodrigo Uria, Derecho Mercantil, 323
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para la determinacion de la relacion de canje entre las
respectivas acciones o participaciones de las sociedades
participantes en la fusion.

Con relacion a los aspectos juridicos y economicos, el
proyecto de fusion deberd explicar las razones que han
Ilevado a las sociedades a optar por la fusion, la manera
de como esta se realizard y las ventajas que representa
para la sociedad adoptar esta forma reorganizacion
societaria. Ahora bien, respecto a los criterios de
valorizacion, la Ley General de Sociedades no ha
establecido criterios especificos para la determinacion de
la relacion de canje.

La relacion de canje puede ser definida como una unidad
de medida que determina el nimero de acciones de la
nueva sociedad o sociedad absorbente que deben ser
entregadas a los accionistas de las sociedad o sociedades
que se extinguen por cada accion que reciba de estas a
consecuencia de la transmision de sus patrimonios’®.

Comenta Oswaldo Hundskopf que la funcion de la
relacién de canje “no solo consiste en determinar un
namero de acciones o participaciones que deben ser
creadas para compensar la aportacion de los respectivos
patrimonios, sino que consiste también en fijar las
proporciones entre los derechos sociales de las
sociedades que se extinguen y los de la sociedad
absorbente (o resultante)”’°.

En Espafa su legislacion exige que en las operaciones de
fusion de sociedades el establecimiento de la relacion de
canje se haga sobre la base del valor real del patrimonio
social®® y se mantenga la posicion juridica que tenian los

8Adoracion Pérez Troya, La determinacion del tipo de canje en la fusién de
sociedades (Madrid: Marcial Pons, 1998), 20.
" Oswaldo Hundskopf, Las relaciones de canje en las fusiones y escisiones de
sociedades, Advocatus, n° 13 (2015-11), 199-217.
8 La Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles (en adelante, Ley sobre modificaciones estructurales espafiola),
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accionistas en las sociedades extinguidas (principio de
continuidad de participaciones), esto es respetando la
proporcion de sus respetivas participaciones en la
sociedad resultante, la nueva sociedad o sociedad
absorbida®®.

Nuestra Ley General de Sociedades no ha acogido el
Ilamado principio de continuidad de participaciones en las
operaciones de fusion de sociedades; sin embargo, en los
casos de reorganizacion de sociedades por escision, el
articulo 368° de la Ley General de Sociedades establece
que las nuevas acciones emitidas a consecuencia de la
escisién pertenecen a los accionistas de las sociedad
escindida, quienes la reciben en la misma proporcion en
que participan en el capital de esta, salvo pacto en
contrario.

Asi, para determinar la relacion de canje en una fusion, es
decir el nimero de acciones de la nueva sociedad o
sociedad absorbente que seran entregadas a los accionistas
de las sociedades extinguidas, se pueden usar diversos
métodos de valorizacion de la empresa, pero este valor no
es necesariamente el que en definitiva constituira la
relacion de canje, es solo referencial. En la relacion de
canje se pueden considerar factores intangibles o
subjetivos, como la posicién de la sociedad, prestigio,
clientela, expectativa y demas elementos que son
negociados por las sociedades intervinientes.

Podemos concluir entonces que la valorizacién de las
empresas y la determinacién de la relacion de canje, son
dos procesos indispensables en las operaciones de fusion
de sociedades. Este ultimo toma en consideracion el
primero para la integracion de las accionistas de las
sociedades intervinientes.

dispone en el numeral 1 de su articulo 25° que, en las operaciones de fusién el
tipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas de las sociedades que
participan en la misma debe establecerse sobre la base del valor real de su
patrimonio.

8 El mantenimiento de la posicién juridica de los accionistas en la sociedad
absorbente es la finalidad del principio de continuidad de las participaciones
establecido en el numeral 1 del articulo 24° de la Ley sobre modificaciones
estructurales espafiola.
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4.1.2. Procedimiento de la operacion de fusion.
Para que dos 0 méas sociedades se fusionen entre si es
necesario que los 6rganos de las sociedades involucradas
en la operacion aprueben el proyecto de fusion. Para
dicho efecto, la Ley General de Sociedades ha establecido
los requisitos que deben cumplir las sociedades para la
toma de los acuerdos correspondientes:

= Aprobacion por el Directorio de cada una de las
sociedades del proyecto de fusién por absorcion con el
voto de la mayoria absoluta de sus miembros (articulo
346° de la Ley General de Sociedades).

= Convocatoria a la junta general de accionistas y
publicidad del proyecto de fusién por absorcién, los
estados financieros, el proyecto de las modificaciones
al pacto social (estatuto) de la sociedad absorbente y la
relacion de los principales accionistas, directores y
administradores de las sociedades participantes
(articulo 350° de la Ley General de Sociedades).

= Aprobacion por las juntas generales de accionistas del
proyecto de fusion con el voto de la mayoria absoluta
de las accionistas suscritas con derecho a voto
(articulos 127° y 351° de la Ley General de
Sociedades).

= El acuerdo de fusion otorga a los accionistas de las
sociedades participantes el derecho de separacion
(articulos 200° y 356° de la Ley General de
Sociedades).

Para efectos practicos podemos indicar a modo de ejemplo el
siguiente caso:

Las sociedades “A” y “B” han acordado fusionarse, la sociedad
“A” absorberd a la sociedad “B” cumpliendo con los requisitos
establecidos en la Ley General de Sociedades y sus estatutos
sociales. Es importante precisar, como veremos mas adelante,
que ninguna de las sociedades involucradas cuenta con acciones
de inversion emitidas.
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Los Estados de Situacion Financiera (expresados en Soles) al 31
de diciembre de 2015 de ambas sociedades son los siguientes:

SOCIEDAD “A”

Activo Corriente Pasivo Corriente
Efectivo 14,479.00 | Ctas por pagar com. 3,643.00
Ctas. por cobrar 3,920.00 Otras ctas. por 1.329.00
com. pagar
Inventario
Total Activo 4,598.00 )
Cte 22,997.00 | Total Pasivo Cte. 4.972.00
Activo No Corriente Patrimonio
Inmuebles, Mag. Capital 32,136.00
y Equipo 16,678.00 Reservas 5,869.00
Otras ctas por Resultados
cobrar 5,836.00 acumulados 2,534.00
g’;a' ACtiVONO o) 514,00 | Total Patr. Neto  40,539.00
Total Activo 4551100 | Total Pasivoy 45,511.00
Patr.

SOCIEDAD “B”
Activo Corriente Pasivo Corriente
Efectivo 16,231.00 | Ctas. por pagar com.  7,992.00
Ctas. por cobrar 1,734.00 Otras ctas. por 0
com. pagar
Inventario 2,009.00
Total Activo Cte. 19,974.00 | Total Pasivo Cte. 7,992.00
Activo No Corriente Patrimonio
Inmuebles, Mag. 9,231.00 | Capital 19,000.00
y Equipo Reservas 2,750.00
Otras ctas. por 2,523.00 | Resultados
cobrar acumulados 1,986.00
g‘t);a' Activo NO 11 754 00| Total Patr. Neto  23,736.00
Total Activo 31.728.00 ggtt"r"' SEENDY 31.728.00
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Asimismo, el valor nominal de las acciones de ambas sociedades
es de S/ 1.00, en consecuencia, el nimero total de acciones de
capital social de la sociedad “A” es 32,136 y de la sociedad “B”
es 19,000.

Ambas sociedades han acordado utilizar sus valores en libros
(contables) para el estableciendo de la relacion de canje 1/1,
definiendo que por cada accion de la sociedad “B” la sociedad
“A” entregard una accion.

En consecuencia, el Estado de Situacion Financiera de apertura
(expresado en Soles) de la sociedad “A” a la fecha de entrada en
vigencia de la fusion por absorcion es el siguiente:

SOCIEDAD “A”
(Al 1 de febrero de 2016)

Activo Corriente Pasivo Corriente

Efectivo 30,710.00| Ctas. por pagar com. 11,635.00
Otras ctas. por 1,329.00

Ctas. por cobrar 5.654.00 p

com. pagar

Inventario 6,607.00

Total Activo  42,971.00| Total Pasivo Cte. 12,964.00
Cte.

Activo No Corriente Patrimonio

Inmuebles, Capital 51,136.00
Mag. y Equipo 25,909.00 Reservas 8,619.00
Otras cuentas Resultados

por cobrar 8,359.00 acumulados 4,520.00
Total Activo 34,268.00| Total Patr. Neto  64,275.00
No Cte.

Total Activo 77.230,00| Total Pasivoy 77.239.00

Patr.

Ahora bien, como hemos indicado anteriormente es importante
tener conocimiento en una operacion de fusion si las sociedades
participantes cuentan, al menos una de ellas, con acciones de
inversion emitidas.

En el apartado siguiente trataremos sobre las implicancias que
trae en una fusion la Cuenta de Acciones de Inversion de la
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sociedad o sociedades participantes, asi como, la solucion que ha
otorgado el legislador en cierto supuesto.

4.2. Fusién de sociedades con acciones de inversion vy la
Tercera Disposicion Complementaria.

La fusion de sociedades en la que una de ellas cuenta con
acciones de inversion conlleva a que la operacion tenga cierta
particularidad que involucra la proteccion de los derechos de los
titulares de acciones de inversion y el mantenimiento de su
participacion en la sociedad resultante.

Al respecto, es importante precisar que la Unica norma que se
ocupa del derecho de los titulares de acciones de inversién en las
operaciones de fusion de sociedades es la Tercera Disposicién
Complementaria de la Ley de Canje o Redencion de las Acciones
de Inversion, la misma que establece lo siguiente:

“Entiéndese que el numeral 3) del articulo 2 de la Ley N°
27028 incluye aquellos casos en que se produzca fusion
entre empresas, bajo cualquiera de sus modalidades, en
las que participe una persona juridica con acciones
representativas del capital social y acciones de inversion
emitidas y otra(s) s6lo con acciones comunes y no
acciones de inversion. La emision de acciones comunes
que pueda haber lugar como consecuencia de dicha fusion
genera la obligacion proporcional de emisién de nuevas
acciones de inversion”.

De manera general podemos apreciar que, sin perjuicio de que el
acuerdo y los términos de una fusién deban ser aprobados por el
Directorio y la junta general de accionistas, cuando una de las
sociedades participantes cuenta con acciones de inversion la
operacion no resulta ser tan sencilla ni la Ley General de
Sociedades la Gnica norma aplicable.

Existe, pues, en las operaciones de fusion una obligacion legal de
otorgar a los titulares de acciones de inversion el derecho de
suscribir nuevas acciones de inversion a fin de mantener en la
nueva sociedad o en la sociedad absorbente la relacion existente
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entre la Cuenta de Acciones de Inversion y la cuenta de capital
social.

A continuacion, expondremos un analisis critico de la referida
Tercera Disposicion Complementaria para seguidamente
referirnos a su aplicacion préctica.

4.2.1. Analisis de la Tercera Disposicion Complementaria de
la Ley de Canje y Redencion de Acciones de Inversion.

»  Ubicacion sistematica de la Tercera Disposicion
Complementaria:

En primer lugar, debemos indicar que la Tercera
Disposicion Complementaria de la Ley de Canje y
Redencion de Acciones de Inversion establece
expresamente la incorporacion de su contenido en el
numeral 3) del articulo 2° de la Ley de Acciones de
Inversion. Como comentamos en apartado 3.3. del
presente trabajo, el referido numeral atribuye a los
titulares de acciones de inversion el derecho de mantener
en los casos de capitalizacion de cuentas patrimoniales la
proporcion existente entre la Cuenta de Acciones de
Inversion y la cuenta de capital social.

Al respecto, opinamos que la Tercera Disposicion
Complementaria parte de un supuesto equivocado, toda
vez que incorpora en los casos de capitalizacion de
cuentas patrimoniales (resultados acumulados, excedente
por revaluacion, reservas, etc.) a las operaciones de fusion
de sociedades donde una de ellas cuenta con acciones de
inversion. Es claro que ambos actos: (i) la capitalizacién
de cuentas patrimoniales y (ii) la fusion de sociedades es
independiente entre si y nada tienen que ver ambos
supuestos.

No obstante, lo indicado, es preciso adelantarnos y sefialar
que la Tercera Disposicion Complementaria tiene su
origen en un caso real iniciado en el 2002 a consecuencia
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de una operacion de fusion realizada entre las empresas
Bayer S.A. y Aventis Cropsciencie Perl S.A., donde la
primera absorbia a la segunda. Por un lado, la operacion
tuvo como particularidad que la sociedad absorbente,
Bayer tenia un patrimonio neto positivo y contaba con
acciones de inversion emitidas e inscritas en el RPMV; y,
por el otro lado, la sociedad absorbida, Aventis Peru.,
tenia un patrimonio neto negativo y solo contaba con
acciones comunes. En el apartado 4.3. nos referiremos
detalladamente sobre esta operacion.

Presupuesto para la emision de acciones comunes en
una fusion:

Para que en una fusién se realice la emision acciones
comunes que sefiala la  Tercera  Disposicion
Complementaria es necesario que la operacion involucre
la suma de capitales de las sociedades participantes en la
nueva sociedad o un aumento de capital social de la
sociedad absorbente. Sin embargo, en las operaciones de
fusion de sociedades esta condicion no siempre esta
presente.

Asi, para obtener este resultado las sociedades
involucradas en la fusién deben contar con patrimonios
netos positivos; caso contrario, cuando las sociedades
cuentan con patrimonio neto negativo, en una fusion por
constitucion el capital de la nueva sociedad no resultara
de la suma de capitales de las sociedades intervinientes y
en una fusién por absorcion la sociedad absorbente no
aumentara su capital social. Mas adelante nos ocuparemos
sobre la fusion de sociedades con patrimonio neto
negativo.

Suscripcion y aporte de las nuevas acciones de
inversion a ser emitidas dentro del supuesto
contemplado en la Tercera Disposicion
Complementaria:
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Sobre la base de las ideas expuestas, podemos indicar que
el supuesto contenido en la Tercera Disposicion
Complementaria contempla la obligacion de emitir
acciones de inversion a favor de los titulares de estas
acciones en los casos de operaciones de fusién, cualquiera
sea la modalidad, cuando solo una de las sociedades
intervinientes cuente con acciones comunes y acciones de
inversién, y el patrimonio de dos 0 mas sociedades sea
positivo, involucrando asi la unién o aumento de capital
social con la consiguiente emision de acciones comunes.

No obstante, esta disposicion sigue resultando incompleta
debido a que no llega a establecer con qué recursos se
emitirian las nuevas acciones de inversion, es decir no
advierte como dar cumplimiento a la obligacién de emitir
proporcionalmente a las nuevas acciones comunes, las
acciones de inversion.

Una solucion apresurada consistiria en la emision de
nuevas acciones de inversion con cargo a la cuenta del
capital social de la sociedad absorbente. No obstante, ello
significaria una violacion al derecho de propiedad de los
accionistas comunes, acto que estaria desconociendo la
inviolabilidad del derecho de propiedad establecido en el
articulo 70° de la Constitucion.

Es por ello que nuestra propuesta gira en torno a la
aplicacion de un procedimiento similar al establecido para
el ejercicio del derecho de suscripcion preferente sefialado
en el articulo 208° de la Ley General de Sociedades. De
este modo, los titulares de acciones de inversion tendrian
el derecho de suscribir (y aportar) individualmente nuevas
acciones de inversion a prorrata de su participacion en la
cuenta de dichas acciones y, en conjunto, hasta por un
monto proporcionalmente igual al porcentaje original que
mantenian en la sociedad emisora de las acciones de
inversion.

En consecuencia, de acuerdo a nuestra propuesta el
procedimiento de suscripcion de nuevas acciones de
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inversion en las operaciones de fusion que cumplan con
las caracteristicas indicadas anteriormente, se realizaria en
por lo menos dos ruedas, conforme a lo siguiente:

— En primera rueda el titular de acciones de inversion
tendria derecho a suscribir las nuevas acciones de
inversion a prorrata de sus tenencias en la Cuenta de
Acciones de Inversién a la fecha del acuerdo de la
fusion de sociedades.

— Si quedaran acciones de inversion sin suscribir,
quienes han intervenido en la primera rueda podran
suscribir, en segunda rueda, las acciones de inversion
restantes a prorrata de su participacion accionaria,
considerando en ella las acciones que hubieran suscrito
en primera rueda®,

— EI monto total de acciones de inversion tendria como
limite la relacién entre la Cuenta de Acciones de
Inversion y la de capital social que mantenian en la
sociedad participante antes de la fusion.

A fin de aplicar nuestra propuesta, sera necesaria la
creacion de una norma especial en la que se establezca un
procedimiento de suscripcion de acciones de inversion o
realice la remision expresa al procedimiento contemplado
en la Ley General de Sociedades para los accionistas
comunes; toda vez que la Quinta Disposicion Final de la
Ley General de Sociedades sanciona para efectos de dicha
ley que en ningun caso el término “acciones” incluye a las
“acciones del trabajo” ni el término “accionistas” a los
titulares de estas. Resulta claro que esta disposicion
prohibe la aplicacion supletoria de la Ley General de

82 En relacion con los plazos se aplicaria un tratamiento equivalente al derecho de
suscripcion preferente regulado en la Ley General de Sociedades: en primera
rueda no seria inferior a diez dias, contado a partir de la fecha del aviso que
debera publicarse para dicho efecto o de una fecha posterior consignada en el
aviso; la segunda rueda y las siguientes si las hubiere, se estableceria por junta
general de accionistas no pudiendo, en ningln caso, cada rueda ser menor a tres
dias.
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Sociedades a la normativa que regula el régimen de las
acciones de inversion.

4.2.2. Aplicacion préactica de la Tercera Disposicién Comple-
mentaria.

Para una explicacion didactica sobre el tema, los siguientes
cuadros expresan la participacion de dos sociedades “X” y
“Y” donde una de ellas cuenta con acciones comunes y
acciones de inversion, y otra sociedad solo con acciones

comunes.
SOCIEDAD “X”
s/ Valor N° Relacién
Nominal S/ | Acciones %
Capital 1,800.00 1.00 1,800 80%
Social
Cuenta de
Acciones de 450.00 1.00 450 20%
Inversion
Total 2,250 2,250 100%
SOCIEDAD “Y”
5/ Valor N° Relacion
Nominal S/ | Acciones %
Capital 750.00 1.00 750 100%
Social
Total 750.00 750 100%

Si ambas sociedades acuerdan que la sociedad “X” absorba
a la sociedad “Y”, tomando en cuenta sus valores contables
y una relacion de canje de 1/1, es decir por cada accion
comun de la sociedad “Y” sus accionistas recibirian una
accion de la sociedad “X”, se emitirian 750 acciones
comunes de un valor nominal de S/ 1.00.

El nuevo capital social de la sociedad “X” ascenderia a S/
2,550.00 dividido en 2,550 acciones de un valor nominal de
S/ 1.00 y la Cuenta de Acciones de Inversion ascenderia a
S/ 450.00 dividida en 450 acciones de inversion de un valor
nominal de S/ 1.00. Como resultado de la fusion por
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absorcion el porcentaje de ambas cuentas seria de 85% y
15%, respectivamente.

En aplicacion de la Tercera Disposicion Complementaria,
la relacion de la cuenta de capital social respecto de la
Cuenta de Acciones de Inversion que mantenian en la
sociedad “X”, 80 % y 20%, respectivamente, no puede
alterarse en la sociedad absorbente. Para dicho efecto, la
sociedad “X” debera emitir tantas acciones de inversion
para que su porcentaje se mantenga en un 20%. En ese
sentido, el namero total de acciones de inversion a ser
emitidas a fin de mantener dicha proporcionalidad es de
300 acciones de inversion.

SOCIEDAD “X”

luego de la absorcion de “Y”)

Tercera

) Relacién . o Relacion
Acciones Disposicion
% . %
Complementaria
Capital | 5550 | ggos 2,550 80%
Social
Cuenta de
Acco'lgnes 450 | 15% 750 20%
Inversion
Total 3,000 100% 3,750 100%

4.2.3. Supuesto no contemplado en la Tercera Disposicion
Complementaria.

Esta disposicién solo comprende a las operaciones de
fusion en las que participan una sociedad con acciones
comunes y acciones de inversion y otra(s) sociedad(es) solo
con acciones comunes. Sin embargo, no establece
regulacion alguna aplicable a las operaciones de fusion
(cualquiera sea la modalidad) donde dos 0 méas sociedades
participantes cuenten con acciones de inversion emitidas;
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por lo que, como se verd, esta disposicion resulta
totalmente incompleta.

A pesar de que los titulares de acciones de inversion
cuentan con el derecho de redimir sus valores por acuerdos
de reorganizacion de sociedades, el vacio legal referido en
el parrafo anterior puede traer como consecuencia la
afectacion de sus derechos. Por ese motivo, proponemos
que en una operacion de fusion en la cual participen dos o
mas sociedades con acciones de inversion debe permanecer
la finalidad de la Tercera Disposicion Complementaria: no
perjudicar la relacion porcentual que existe antes de la
fusion entre la Cuenta de Acciones de Inversion y la cuenta
de capital social.

La insuficiencia antes indicada de la Tercera Disposicion
Complementaria pasa por alto cuando las sociedades que
participan en un fusion cuentan todas ellas con acciones de
inversion y con una relacién porcentual igual entre la
cuenta de capital social y la Cuenta de Acciones de
Inversion; luego de esta operacion resultara que la relacion
entre ambas cuentas de la nueva sociedad resultante o
sociedad absorbente seguira siendo la misma, es decir el
porcentaje de la Cuenta de Acciones de Inversion de
cualquiera de ellas permanece, no alterandose derecho
alguno de los titulares de acciones de inversion.

Por ejemplo, la sociedad “H” cuenta con un capital social
ascendente a S/ 23,580.00, dividido en 23,580 acciones de
un valor nominal de S/ 1.00 y una Cuenta de Acciones de
Inversion ascendente a S/ 3,215.00; y, la sociedad “J”
cuenta con un capital social ascendente a S/ 57,492.00,
dividido en 57,492 acciones de un valor nominal de S/ 1.00
y una Cuenta de Acciones de Inversion ascendente S/
7,839.00. Estos montos determinan que las dos sociedades
tengan una relacién porcentual entre la cuenta de capital
social y la Cuenta de Acciones de Inversion de 88% y 12%,
respectivamente. Si estas sociedades acuerdan fusionarse
de modo que la sociedad “H” absorba a la sociedad “J” con
una relacion de canje de 1/1 acciones, entonces el nuevo
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capital social de la sociedad “H” ascenderia a S/ 81,072.00
y la Cuenta de Acciones de Inversién a S/ 11,054.00, en
consecuencia, la relacion porcentual entre ambas cuentas se
mantendria en 88% y 12%, respectivamente. En ese
escenario, los titulares de acciones de inversion de ambas
sociedades no se verian perjudicados ya que mantendrian
en el mismo porcentaje que tenian antes de la fusion.

Resulta claro que lo indicado no ocurre cuando dos 0 mas
sociedades participantes de una operacion de fusion
cuentan con una relacion porcentual distinta entre la cuenta
de capital social y la Cuenta de Acciones de Inversion.
Frente a esta situacion proponemos que la nueva sociedad o
la sociedad absorbente debe continuar con la relacion
porcentual entre ambas cuentas de la sociedad interviniente
en la fusion que mejor beneficie a los titulares de acciones
de inversion; en otras palabras, la que otorgue mayor
porcentaje a la Cuenta de Acciones de Inversion.

Nuestra propuesta se basa en que los derechos de los
titulares de acciones de inversién no deben llegar a ser
disminuidos por acuerdos adoptados por los accionistas
comunes, ya que, como se sabe, los titulares de acciones de
inversion son acreedores de la sociedad conforme a su
participacion en la Cuenta de Acciones de Inversién y no
tienen derecho a intervenir en la voluntad social.

Para dicho efecto, los titulares de acciones de inversién
tendrian el derecho de suscribir individualmente nuevas
acciones de inversion a prorrata de su participacion en la
Cuenta de Acciones de Inversion resultante de la nueva
sociedad o sociedad absorbida y, en conjunto, hasta un
monto proporcionalmente igual al mejor porcentaje que
dicha cuenta mantenia en alguna de las sociedades
participantes de la fusion.

Con relacion al ejercicio de este derecho, proponemos un

procedimiento igual al establecido para el derecho de
suscripcion preferente regulado en la Ley General de
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Sociedades, descrito en el apartado precedente y al cual nos
remitimos.

A fin de aplicar nuestra propuesta, imaginemos una fusion
por absorcion de las sociedades “V” y “W”, en la cual se ha
decidido que la sociedad “V” absorba a la sociedad “W” y
la valorizacion de ambas sociedades sea a valor en libros
estableciéndose una relacion de canje de 1/1, una accion de
la sociedad “W” por una accion de la sociedad “V”.

El siguiente cuadro detalla el monto del capital social y de
la Cuenta de Acciones de Inversion, asi como el nimero
total de acciones en que se encuentran divididas dichas
cuentas; montos que determinan que la relaciéon entre las
cuentas de capital social y la Cuenta de Acciones de
Inversion sea de 87% y 13% y de 89% y 11%,
respectivamente.

Cuentas del N° Relacion

Soc. : . )
Patrimonio. Acciones %

Capital Social |19,401.00 | 19,401 87%

Vv Cuenta de
Acciones de 2,899.00 | 2,899 13%
Inversion

Capital Social |24,560.00 | 24,560 89%

W Cuenta de
Acciones de 3,035.00 | 3,035 11%
Inversion

La ausencia de un marco legal aplicable llevaria a que la
sociedad “V”, siguiendo con los términos del proyecto de
fusion por absorcion, aumente su capital social de
S/19,401.00 a S/ 43,961.00 y la Cuenta de Acciones de
Inversion aumente de S/ 2,899.00 a S/ 5,934.00; obteniendo
una relacion porcentual de 88% y 12%, respectivamente:
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Cuentas del N° Relacion

S0 Patrimonio Acciones %
Fusion %%E’::Zﬁ" 43,961.00| 43,961 | 88%
V+ W

Cuenta de

Acciones de | 5,934.00 | 5,957 12%

Inversion

Observamos que el porcentaje de la Cuenta de Acciones de
Inversion de la sociedad “V” luego de la fusion ha
aumentado en 1% respecto de la Cuenta de Acciones de
Inversion de la sociedad “W?”; sin embargo, ha disminuido
en el mismo porcentaje respecto de dicha cuenta en la
sociedad “V” antes de la fusion. Sucede, entonces, que los
titulares de acciones de inversion de la sociedad “V” veran
reducido sus derechos (derecho a dividendos de la
sociedad, por ejemplo) porcentualmente en 1%.

Por ese motivo, plantemos que la sociedad resultante de
una fusion debe mantener la relacién entre el capital social
y la Cuenta de Acciones de Inversion de la sociedad
participante que mejor beneficie a los titulares de las
acciones de inversion. En nuestro caso en cuestion se
deberia mantener la relacion entre ambas cuentas de 87% y
13%, respectivamente.

Visto de esta forma, en nuestro caso los titulares de
acciones de inversion tendrian derecho a suscribir a
prorrata de su participacion en la Cuenta de Acciones de
Inversion de la sociedad resultante de la fusion por
absorcion un numero total de 634 nuevas acciones de
inversion que deberan ser emitidas por dicha sociedad. En
consecuencia y siempre que los titulares de acciones de
inversion suscriban todas las posibles acciones a prorrata de
su participacion, la Cuenta de Acciones de Inversion
ascenderia a S/ 6,568.00:
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Cuentas del N° Relacion

Soc. Patrimonio S/ Acciones %

Fusion | Capital Social | 43,961.00 | 43,961 87%
V+ W

Cuenta de

Accionesde | 6568.00 | 6,568 13%
Inversién

4.3. Fusiéon de sociedades con acciones de inversion y patrimonio
neto negativo.

En el apartado anterior nos hemos ocupado de la fusion de
sociedades con patrimonios netos positivos, Unico supuesto al
que hace referencia la Tercera Disposicion Complementaria de la
Ley de Canje y Redencion de Acciones de Inversion. Ahora
corresponde preguntarnos qué sucede en una fusion con
sociedades participantes donde al menos una de ellas mantiene un
patrimonio neto negativo, ¢de qué manera los accionistas de las
sociedades extinguidas se incorporan en la nueva sociedad o
sociedad absorbente? Una primera alternativa, siguiendo a Salas
Sanchez, consistiria en la transferencia de acciones de titularidad
de los accionistas comunes de la sociedad con patrimonio neto
positivo a favor de los accionistas de la sociedad con patrimonio
neto negativo®,

Ahora bien, en caso no se adopte por esta alternativa, la
transferencia de acciones ya emitidas a los nuevos accionistas,
una segunda alternativa consistiria en la capitalizacion de las
cuentas patrimoniales de la sociedad con patrimonio neto
positivo, la misma que sustentaria un aumento de capital social.
Asimismo, en caso esta sociedad cuente con acciones de
inversion emitidas corresponderia al mismo tiempo la emision
proporcional de nuevas acciones inversion, conforme al ya
referido numeral 3 del articulo 2° de la Ley de Acciones de
Inversion.

8 Julio Salas Sanchez, “El valor neto negativo del bloque patrimonial que se
transfiere en los procesos de reorganizacion societaria”, lus Et Veritas (2011),
221.
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A fin de ejemplificar y desarrollar detalladamente el tema que
nos ocupa, a continuacién, expondremos la fusion por absorcion
realizada por la empresa Bayer S.A. (en adelante, Bayer) a
Aventis Cropscience S.A. (en adelante, Aventis).

4.3.1. Caso: fusion por absorcion de Bayer y Aventis®*:

Bayer es una empresa constituida en Per( que tiene como
objeto el desarrollo de actividades vinculadas a la
comercializacion de productos que cubren las areas de
agricultura, salud ambiental, humana y animal, textil, entre
otros.

Mediante sesion de Directorio de fecha 26 de setiembre y
Junta General de Accionistas de fecha 14 de octubre de
2002, Bayer aprobo el proyecto el Proyecto de Fusion con
Aventis, a través del cual Bayer absorberia el patrimonio de
Aventis. EIl Proyecto de Fusion establecié como fecha de
entrada en vigencia de la fusion por absorcion el 30 de
noviembre de 2002%,

Frente a este acuerdo, la Asociacion de Inversionistas
Minoritarios (en adelante, la Asociacion) manifestd a la
SMV su preocupacién por el posible atropello a los
derechos de los titulares de acciones de inversion,
argumentando un trato no equitativo, ya que tanto los
accionistas comunes como los titulares de acciones de
inversion tendrian derecho a las reservas acumuladas y
otras reservas de Bayer.

Posteriormente, los accionistas minoritarios de Bayer,
también manifestaron individualmente a la SMV su
disconformidad con la fusion por absorcion entre ambas

8 La informacion referida en el presente caso ha sido obtenida del Expediente N°
013539-2002 y de los Hechos de Importancia publicadas en el portal de la SMV.
Bayer tiene inscrita sus acciones comunes y acciones de inversion en la BVL.

8 La fusion por absorcion entre Bayer y Aventis se realiza en virtud del acuerdo
global de Bayer A.G. y Aventis CropScience Holding S.A. por medio del cual
dichas sociedades deciden iniciar un proceso de integracion.
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sociedades, solicitando la salvaguarda de los derechos
econdmicos de los titulares de acciones de inversion de
Bayer.

La fusion por absorcidn entre Bayer y Aventis toma como
base la situacion financiera de ambas sociedades al 30 de
junio de 2002, conforme al siguiente cuadro:

BAYER AVENTIS

Capital86 9°153,000.00 11°187,422.33
Acc. de inversion 3°462,000.00 0
Reserva legal 1°831,000.00 385,361.83
Otras reservas 23°306,000.00 0
Res. acumulados 5°677,000.00 19°742,597.81
Total Patr. Neto* 43°429,000.00 8°1691,813.65
N° acciones comunes 2°877,732 11°030,509
N° acc. de inversion 966,483 0
Total de acciones 3°844,215 11°030,509
Valor contable * 11.30 0
Valor nominal* 1.00 1.00

* Expresado en Soles.

El Proyecto de Fusion dispuso que Bayer aumentaria su
capital social inscrito en S/ 11°030,509.00, por lo que su
capital social pasaria de S/ 2°877,732.00 al nuevo monto de
S/ 13°908,241.00. Asimismo, Bayer emitiria 11°030,509
acciones de un valor nominal de S/ 1.00 de las cuales un
total de 1°225,612 acciones serian entregadas a los
accionistas de Aventis y las restantes 9°804,897 acciones
serian entregadas a los accionistas comunes de Bayer®’.

Como se desprende de lo indicado lineas arriba, la relacion
de canje determinada en el Proyecto de Fusion no

8 Seguin la Memoria Anual al 31 de diciembre de 2001, el capital social inscrito de
Bayer asciende a S/ 2°877,732.00. Se encuentran pendientes de emision las
acciones correspondientes a la reexpresion del capital por S/ 6°275,268.00. En el
caso de Aventis se encontraria pendientes de emisién las acciones
correspondientes a la reexpresion del capital por S/ 156,913.00.

87 La relacién de canje fue compuesta por el capital social inscrito y las reservas
distintas a la legal, resultando una relacion de 1/9, es decir por cada nueve
acciones de Aventis se entregaria a los accionistas de dicha sociedad una accién
de Bayer.
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considerd de ningun modo a los titulares de acciones de
inversion.

El patrimonio neto de Bayer luego de la fusion se detalla en
el siguiente cuadro:

BAYER

(luego de la fusion)
Capital 20°340,422.33
Acciones de inversion 3°462,000.00
Reserva legal 2°216,361.83
Otras reservas 23°306,000.00
Resultados acumulados 14°065,597.81
Total Patrimonio Neto* 35°259,186.35

* Expresado en Soles.

Al respecto, la SMV mediante Resolucion CONASEV N°
002-2003-EF/94.10 de fecha 22 de noviembre de 2002,
sefialé lo siguiente®:

= Por efecto de la fusion, los titulares de acciones de
inversion veran diluida su participacién, afectando su
derecho a mantener la proporcion respecto de la cuenta
del capital social.

= La fusién se esta financiando con cargo a recursos de
las cuentas de reservas y resultados acumulados de
Bayer, sobre las cuales tienen derechos los titulares de
acciones de inversion.

= El acuerdo de fusién no infringe la Ley General de
Sociedades ni la Ley de Acciones de Inversion, pero
dicho acuerdo y sus consecuencias resultan lesivas
para los titulares de acciones de inversion pues genera
un tratamiento inequitativo respecto a los accionistas
comunes.

En el presente caso, la SMV determind disponer la
exclusion de las acciones de inversion de Bayer del RPMV,
basadndose en la causal de grave riesgo para la adecuada

8 Considerandos 19° y 20° de la Resolucion CONASEV N° 002-2003-EF/94.10.
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proteccion al inversionista®®. Asi, a través de una Oferta
Publica de Compra formulada por Bayer y su accionista
mayoritario, Bayer Gesellschaft flir Beteiligungen mbH (en
adelante, Bayer Alemania), se otorga a los titulares de
acciones de inversion la posibilidad de vender sus titulos a
un precio fijado por una entidad valorizadora
independiente.

Bayer y Bayer Alemania interpusieron recursos de
reconsideracion argumentando que la SMV no puede
imponer una sancion sin que exista una violacion concreta
de normas especificas:

= |os titulares de acciones de inversion tienen un
mecanismo de proteccion establecido en la Ley de
Acciones de Inversion: el derecho de redencién.

= Mantener la proporcion de la Cuenta de Acciones de
Inversion respecto de la cuenta de capital social no es
un derecho conferido a los titulares de acciones de
inversion.

Mediante Resolucion CONASEV N° 001-2004-EF/94.10
se declaran infundados los recursos de reconsideracion
presentados confirmando en todos sus extremos la
Resolucion CONASEV N°002-2003-EF/94.10.

Si bien este Gltimo pronunciamiento de la SMV confirma lo
resuelto en dicha resolucién, su linea argumentativa es
distinta y sefialando que la entrega de acciones a los
accionistas comunes a Bayer y Bayer Alemania se ha
realizado con cargo a los recursos de la cuenta de
resultados acumulados de Bayer, la capitalizacion de las
cuentas patrimoniales obligaba a emitir de manera
proporcional acciones de inversion®:

8 El inciso f) del articulo 37° de la Ley del Mercado de Valores dispone que la
exclusion de un valor en el RPMV tiene lugar por resolucion fundamentada de la
SMV por cualquier causa que implique grave riesgo para la seguridad del
mercado, su transparencia o la adecuada proteccién de los inversionistas.

% Considerandos 20° y 22° de la Resolucién CONASEV N° 001-2004-EF/94.10.
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4.3.2. Analisis del caso:

Como podemos apreciar el caso Bayer y Aventis se
enmarca dentro de una fusion por absorcion en la cual esta
ultima cuenta con un patrimonio neto negativo.

Julio Salas Sanchez al referirse sobre las reorganizaciones
societarias con bloques patrimoniales de valor neto
negativo indica que ‘“no sdlo se trata de reconocer la
realidad objetiva de la existencia y transferencia de un
bloque de valor negativo, sino de la explicita decision
empresarial de quienes participan en la operacién de
llevarla adelante, aln a pesar del referido valor negativo y
con pleno conocimiento y determinacion de asumir las
consecuencias que pudieran derivarse”®*,

Es preciso sefialar que en el marco de esta operacion ain no
existia una regulacion aplicable a la fusion de sociedades,
la Tercera Disposicion Complementaria de la Tercera
Disposicion ~ Complementaria  fue  publicada con
posterioridad a este caso.

Asimismo, lineas arriba hemos indicado que en los casos de
fusion por absorcién la sociedad absorbente aumentara su
capital social cuando las sociedades absorbidas cuenten con
patrimonio de valor neto positivo y ese incremento
generara la obligacién de emitir nuevas acciones que
corresponderan a los accionistas de las sociedades que se
extinguen y a los accionistas de la sociedad absorbente, este
ultimo caso si asi es acordado en el proyecto de fusion.

Sucede pues que lo descrito en el parrafo precedente no
ocurre cuando los patrimonios netos de las sociedades
absorbidas tienen patrimonio neto negativo. Esto sucede
porque el traslado de las cuentas del pasivo y del activo a
las cuentas equivalentes de la sociedad absorbente no
genera un superdvit. La cuenta de capital social de la

%1 Julio Salas Sanchez, El valor neto negativo del blogue patrimonia., 221.
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sociedad que se extingue no existe, su valor ha sido
absorbido por los pasivos de la sociedad.

En esta perspectiva, al no existir un excedente no podra
sustentarse un aumento de capital en la sociedad absorbente
y en consecuencia tampoco la emision de nuevas acciones a
favor de los accionistas de las sociedades que se extinguen
y de sus propios accionistas, de ser el caso.

Comenta Julio Salas Sanchez en los casos en los que no
existe un superavit y se esta frente a un bloque con valor
neto negativo, “al trasladarse las cuentas que integran ese
bloque, el capital en él incorporado no existe pues su valor
ha sido integramente absorbido por las pérdidas o por el
valor de los pasivos superior al de los activos. En este
caso, nada hay por sumar ni, por ello, podrd producirse
aumento alguno en el capital de la receptora. Obviamente,
si no hay aumento, no habré nuevas acciones por emitir ni
personas legitimadas que las reciban .

Al respecto, como indicamos en el capitulo segundo, el
capital de la sociedad anénima esta integrado por aportes
de los accionistas y representado por acciones pagadas en
por lo menos el 25% de su valor nominal. Esto responde al
principio de realidad referido a que el capital social debe
estar integrado por aportes patrimoniales efectivamente
realizados, no siendo posible la creacion de sociedades con
capitales ficticios

En la misma linea, el inciso d) del articulo 119° del
Reglamento del Registro de Sociedades, aprobado por
Resolucion N° 200-2001-SUNARP-SN, precisa cierto
contenido adicional con el que debe contar la escritura
publica de fusion en el supuesto de transferencia de
patrimonios netos negativos:

“d) En caso que sea negativo el valor neto del
bloque patrimonial que se transfiere, se dejara

%2 Julio Salas Sanchez, El valor neto negativo del blogue patrimonial, 226.
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constancia de su monto y esa circunstancia
producira que la absorbente no aumente su
capital ni_emita nuevas acciones. Tratandose de
fusion por constitucion, se dejard constancia de
que la nueva sociedad no emite acciones o
participaciones sociales a favor de los socios de la
sociedad que se extingue por fusion”.

Siendo las cosas asi, resulta claro que a pesar de que el
patrimonio neto de las sociedades extinguidas sea negativo
y que de ello no resulte un aumento de capital en la
sociedad que las recibe no significa que los accionistas de
aquellas no recibiran acciones.

Recordemos que el valor de los patrimonios netos de las
sociedades intervinientes, sea positivo 0 negativo, puede
ser referente pero no determinante en la configuracion de la
relacion de canje en una fusion de sociedades. Sin duda se
consideran otros elementos que hacen posible a las
sociedades intervinientes la ejecucion de la operacion
incluso cuando la participacion de alguna de ellas involucra
un patrimonio neto negativo.

De ese modo, si bien no se emitirdn nuevas acciones a
favor de los accionistas de las sociedades extinguidas, estos
pueden recibir acciones con cargo al capital social
existente.

En efecto, nuestra primera alternativa consiste en la entrega
de acciones de titularidad de los accionistas de la sociedad
absorbente en favor de los accionistas de la sociedad
absorbida. Las acciones que recibirian los accionistas para
su incorporacion en la sociedad resultante de la fusion no
serian de nueva emision, ni se sustentaria en un aumento de
capital social; sino en la transferencia de acciones que
realizarian los accionistas de la sociedad absorbente
fundamentada en el valor del patrimonio neto negativo
recibido de la sociedad absorbida.

Por lo expuesto, resulta incorrecto que el Proyecto de
Fusion entre Bayer y Aventis haya dispuesto un aumento
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de capital social de Bayer a consecuencia de la fusion, toda
vez que el patrimonio neto de Aventis era negativo.

Tomando en cuenta lo anteriormente indicado, la
integracion de los accionistas de Aventis en Bayer pudo
haber sido lograda mediante la transferencia de acciones de
titularidad de los accionistas comunes de Bayer a los
primeros, segun la relacion de canje que acuerden ambas
sociedades. No variar la cuenta del capital social de Bayer,
se traduce en la inalterabilidad de la proporcion existente
entre la Cuenta de Acciones de Inversion y el capital social
y por consiguiente, la operacion en nada perjudicaria a los
titulares de acciones de inversion.

Una segunda alternativa consiste en capitalizar las cuentas
patrimoniales de la sociedad absorbente y emitir nuevas
acciones a favor de los accionistas de las sociedades
extinguidas. El acto de capitalizar las cuentas patrimoniales
de una sociedad no significa que este forme parte de la
fusion, ambos actos son diferentes y se encontraran
contenidos en el proyecto de fusion. No obstante, existe
entre ellos una relacion de dependencia, este ultimo
depende del primero como mecanismo de integracion de
los accionistas de la sociedad extinguida.

En ese sentido, en virtud de la capitalizacion de las cuentas
patrimoniales, la Cuenta de Acciones de Inversiéon y la
cuenta de capital social deben mantener su proporcion, de
conformidad con lo establecido en el articulo 7° de la Ley
de Acciones de Inversion.

En la fusion de Bayer y Aventis, aun cuando en el Proyecto
de Fusion no lo haya contenido expresamente, lo que
efectivamente se realizé fue la capitalizacion de las cuentas
patrimoniales (resultados acumulados u otras reservas) y la
emision de acciones comunes a favor de los accionistas de
ambas sociedades. Sin embargo, el error y por consiguiente
la ilegalidad, se encuentra en que nunca se emitieron
nuevas acciones de inversion a favor los titulares de
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acciones de inversion de Bayer, a fin de mantener su
proporcionalidad con las acciones comunes emitidas.

Nuestra posicion coincide con la expuesta por la SMV en la
Resolucion CONASEV N° 001-2004-EF/94.10: “el
aumento de capital y entrega de acciones a los accionistas
comunes de Bayer S.A. y de Aventis CropScience Peru S.A.
ha sido realizado con cargo a los recursos de la cuenta de
resultados acumulados de Bayer S.A. En tal sentido, (...) se
hacia obligatorio que se reconozca tal capitalizacion
también a favor de los titulares de acciones de inversion y
en consecuencia, que se emitan a su favor y de manera
proporcional nuevas acciones de inversion %,

Finalmente, es conveniente anotar que en caso se opte por
capitalizar la cuenta de resultados acumulados, la sociedad
absorbente debera determinar en primer lugar cuanto esta
dispuesta a brindar a los accionistas de la sociedad
absorbida y a sus propios accionistas, esto Gltimo si asi ha
sido acordado en el Proyecto de Fusion, para
posteriormente determinar, cual sera el monto adicional a
favor de los titulares de acciones de inversion para
mantener la proporcionalidad entre ambas cuentas
patrimoniales correspondientes y de ese modo inalterado
los derechos de los titulares de acciones de inversion®.

4.4. Otros supuestos no requlados.

Finalmente, cabe indicar que no existe regulacién aplicable para
los casos de escision, reorganizacion simple ni cualquier otra
forma de reorganizacion contemplada en la Ley General de

93 Considerandos 40° de la Resolucion CONASEV N° 001-2004-EF/94.10.

% Mauricio Paredes al comentar sobre la fusion entre Bayer y Aventis sefiala que el
principio de tratamiento equitativo debe también ser aplicado a los accionistas
de distintas clases (entiéndase titulares de acciones de inversion). No
compartimos esta posicion porque como se ha demostrado a lo largo del
presente trabajo los titulares de acciones de inversién no son verdaderos
accionistas de la sociedad, sino terceros ajenos a esta que cuentan con limitados
derechos econdémicos. Mauricio Paredes, “Violacidn al principio de tratamiento
equitativo de los accionistas a propdsito de la fusion Bayer-Aventis” Revista
Peruana de Derecho de la Empresa (2007): 401-412.
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Sociedad cuando las sociedades participantes de la operacion
cuenten con acciones de inversion emitidas.

Para dicho efecto y de igual forma que en las operaciones de
fusién, nuestra propuesta consiste en continuar con la relacion
entre la cuenta de capital social y acciones de inversion que
mejor beneficie a los titulares de estas ultimas. Sin embargo,
hasta que no se regule expresamente estos supuestos los
titulares de acciones de inversion verian desprotegidos sus
derechos.
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Primera.-

Segunda.-

Tercera.-

CONCLUSIONES

El origen de las acciones de inversion se encuentra en las
Comunidades Industriales creadas por la Ley General de
Industrias de 1970, la cual permitio la participacion de los
trabajadores en las utilidades, propiedad y gestion de la
empresa. En un primer momento, los trabajadores podian
llegar a recibir acciones comunes de la empresa donde
laboraban; posteriormente, se descarta esta posibilidad y
se dispone por mandato legal la creacion de “acciones
laborales”, luego denominadas “acciones del trabajo”,
como valores representativos de la “Cuenta Participacion
Patrimonial del Trabajo”. La emision de estas acciones no
significé un aporte de los trabajadores que las recibian,
sino un desembolso de la propia empresa.

Debido a la flexibilizacion que se otorgd en la
transferencia de las acciones laborales a terceros
(personas naturas o juridicas); sumado a la obligacion de
inscribir en la BVL las acciones laborales de las empresas
con acciones comunes listadas, actualmente muchos de
estos valores, hoy denominados acciones de inversion se
encuentran en manos de personas, distintas a los
trabajadores, cumpliendo una funcion de titulos de crédito
con derechos patrimoniales sobre la sociedad emisora.

Las acciones de inversion son valores mobiliarios que si
bien utilizan el nombre de “acciones” no representan

91



Cuarta.-

Quinta.-

Sexta.-

Sétima.-

alicuotas del capital social sino de una cuenta patrimonial
distinta denominada “Cuenta de Acciones de Inversion”.
Asimismo, los titulares de acciones de inversion no son
accionistas de la sociedad an6nima, calidad que la Ley
General de Sociedades solo otorga a quien aporta al
capital social a través de la suscripcion —o adquisicion- de
acciones comunes con o sin derecho a voto.

La Ley de Acciones de Inversion otorga Unicamente los
siguientes derechos econdmicos a sus titulares: participar
en la distribucion de dividendos, mantener la proposicion
entre la Cuenta de Acciones de Inversion y la cuenta de
capital social, incrementar la Cuenta de Acciones de
Inversion por capitalizacion de cuentas patrimoniales,
redimir las acciones de inversion y participar en la
distribucion del saldo del patrimonio en caso de
liquidacién de la sociedad.

La diferencia entre los titulares de acciones de inversion y
los accionistas comunes se centra principalmente en el
derecho que tienen estos ultimos de participar en la
voluntad social de la empresa (derecho de asistencia y
voto en las juntas generales de accionistas).

No es posible equiparar las acciones de inversion con las
acciones comunes sin derecho a voto, estas ademas de
representar alicuotas del capital social cuentan con
determinados derechos que no han sido otorgados a los
titulares de acciones de inversion: derecho de
informacion, derecho de obtener copia certificada del acta
de junta general de accionistas, derecho de revision de los
estados financieros, entre otros indicados en el presente
trabajo.

En las operaciones de fusion es importante tener en cuenta
si las sociedades participantes cuentan o no con acciones
de inversion emitidas. La Tercera Disposicion
Complementaria de la Ley de Canje y Redencién de
Acciones de Inversion regula los casos de fusion,
cualquiera sea su modalidad, donde solo una sociedad
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Octava.-

Novena.-

Décima.-

cuenta con acciones de inversion y la(s) otra(s) no,
otorgando a los titulares de las primeras el derecho de
mantener la relacion que existe antes de la fusion entre la
Cuenta de Acciones de Inversion y el capital social de la
sociedad.

La Tercera Disposicion Complementaria resulta
incompleta toda vez que no establece con qué recursos los
titulares de acciones de inversion suscribirdn nuevas
acciones de inversion, ni el procedimiento aplicable para
dicho efecto. En atencion a ello, proponemos un
procedimiento similar al aplicable para el ejercicio del
derecho de suscripcion preferente establecido en la Ley
General de Sociedades y otorgado Unicamente a los
accionistas comunes. Para la aplicacion de nuestra
propuesta resulta necesario una norma legal expresa en
ese sentido, toda vez que la Quinta Disposicién Final de la
Ley General de Sociedades prohibe su aplicacion
supletoria al régimen de acciones de inversion.

En las operaciones de fusion de sociedades con
patrimonio neto negativo puede resultar necesaria la
capitalizacion de cuentas patrimoniales de la sociedad con
patrimonio positivo, a fin de incorporar a los accionistas
de la primera en la nueva sociedad o sociedad absorbente.
En estos casos tanto la cuenta de capital social como la
Cuenta de Acciones de Inversién se incrementaran
respetando su proporcionalidad existente antes de la
fusion, en consecuencia los titulares de acciones de
inversion recibiran nuevos de estos valores.

Actualmente, no existe marco legal alguno aplicable a las
operaciones de fusidn de sociedades cuando dos o0 mas de
las empresas intervinientes cuentan con acciones de
inversion, ni tampoco a las operaciones de escision y
reorganizacion de sociedades. Para dicho efecto,
proponemos que debe mantenerse el espiritu de la Tercera
Disposicion Complementaria de la Ley de Canje y
Redencion de Acciones de Inversion referido a mantener
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la relacién proporcional entre la Cuenta de Acciones de
Inversion y la cuenta de capital social.
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