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RESUMEN

A nivel mundial, lamodernidad y un cambio en la realidad empresarial de las ultimas décadas
son innegables. Sin embargo, en Perd, la regulacion no parece estar alineada a esta nueva e
insoslayable tendencia. A raiz de ello, a través de esta investigacion, se analizaran las
implicancias de una posible supresion de la caracteristica de “derecho minimo™ que posee el

Derecho de Suscripcion Preferente nacional, asi como de sus restricciones normativas.

A través de un método descriptivo, se brindardn nuevas perspectivas sobre este
derecho y determinados aspectos suyos. Gracias a ello, encontraremos diferentes
inconvenientes practicos para lograr el mejor aumento de capital posible, en tanto se trata de
un financiamiento via capital social. Por otro lado, a través de un método propositivo, se
sugerira la modificacién de la regulacion sobre el particular para enmendar los problemas

practicos hallados.

Finalmente, considerando una modificacion normativa, se concluird que el derecho
materia de estudio genera mas inconvenientes a la sociedad misma que los beneficios que

pretende brindar a los accionistas.

Palabras clave: Derecho de suscripcion preferente, flexibilizacion, costo, financiamiento,

valor.



ABSTRACT

At a worldwide scale, modernity and a change in business practice in recent decades are
undeniable. However, the peruvian regulation does not seem to be aligned with this new and
unavoidable trend. Through this investigation, the implications of a possible suppression of
the “unrevokable right” characteristic for the peruvian pre-emptive right, as well as its
regulatory restrictions, will be analyzed.

Through a descriptive method, new perspectives about this right and certain aspects
of it will be provided. In consequence, we will find several practical inconveniences to
achieve the best possible scenario of a capital increase, since it is an equity financing method.
On the other hand, through a propositional method, the regulation’s modification of the

peruvian pre-emptive right will be suggested in order to amend the practical problems found.

Finally, considering this modification, we will conclude this right arise much more
inconveniences and problems to the company, rather than the benefits intended to provide to
shareholders.

Keywords: Pre-emptive right, flexibilization, cost, financing, value.



INTRODUCCION

Imaginemos lo siguiente. Estoy vendiendo mi carro porque me iré a vivir a otro pais.
Entonces, se lo ofrezco a usted, lector. Ahora, asumamos que a usted le fasciné mi carro y
estaria dispuesto a pagar mucho por €l, mucho méas que el posible comprador promedio por
el carro. Su reaccion natural seré entusiasta y querra finalizar la compra lo mas pronto posible
¢Como reaccionaria usted si le digo “gracias por querer comprarlo, pero ahora que lo hizo,
tengo que ofrecerle el carro a mi papd, mama, hermano, novia y amigos por el préximo mes,

solo después de eso podra comprarlo”, en lugar de simplemente proceder con la venta?

Independientemente de la relacion entre las partes, a partir de este escenario, se
pueden desprender gran cantidad de cuestionamientos sobre los beneficios, perjuicios o
implicancias en general de la imposicion del Derecho de Suscripcion Preferente a favor de
los accionistas contra la sociedad. No solo podremos encontrar problemas de todo tipo,
también podremos advertir que este derecho no estad cumpliendo su funcion a cabalidad, dada

la coyuntura empresarial.

Dentro de este marco, se presentaran cinco capitulos al respecto. EI primero consiste
en una delimitacion teméatica a modo de predmbulo. En el segundo, se desarrollara la
regulacién peruana sobre el derecho objeto de investigacion. El tercero consiste en un analisis
econdmico y financiero con la finalidad de hallar inconvenientes en dicha regulacion. En el
cuarto, averiguaremos si actualmente el Derecho de Suscripcion Preferente satisface los
fundamentos que pretende tutelar. Finalmente, en el quinto capitulo, se propondra una

modificacion regulatoria que solucionara los problemas hallados en el tercer capitulo.



CAPITULO I: DELIMITACION TEMATICA

1.1 Planteamiento del problema:

Actualmente, el contexto empresarial es uno que funciona priorizando la generacion de valor,
la maximizacion de beneficios, la eficiencia y la reduccion de todo tipo de costos. A raiz de
ello, la actividad empresarial se torné cada vez mas competitiva y, en consecuencia, la
correcta toma de decisiones empresariales depende cada vez mas de sustentos econémicos y

financieros para sobresalir en su mercado.

Aun asi, en Per, no se han recogido de manera integral las nuevas consideraciones
a priorizar para adaptarse al contexto empresarial actual y que, en muchos otros paises, ya se
encuentran interiorizadas por los agentes econdémicos. Esta afirmacion encuentra asidero en
el caso de los aumentos de capital por emisiones de acciones producidos en las sociedades

anonimas sujetas al Derecho de Suscripcion Preferente peruano.

Al dia de hoy, la Ley General de Sociedades peruana prescribe un Derecho de
Suscripcién Preferente como derecho minimo de los accionistas. Del mismo modo, la
regulacion del mencionado derecho restringe la capacidad de los accionistas de regularlo a
medida de las circunstancias, ello se ve en la cantidad de ruedas de suscripcion, los plazos a
seguir y sus restricciones. Como consecuencia de ello, esta clase de disposiciones genera

perjuicios relevantes en la practica empresarial.

Ello se debe a que las sociedades sujetas a un Derecho de Suscripcion Preferente,

tendrian los siguientes problemas:

- Restricciones en la libertad del 6rgano de administracion para definir una estructura
de capital dptima de acuerdo a las circunstancias o requerimientos de la sociedad,

tornandola inflexible financieramente,
- Demora en la captacion de recursos a favor de la sociedad,

- Perjuicio en la competitividad de las ofertas primarias de acciones,



- Obstaculo en la entrada de algun inversionista estratégico que podria dar mucho mas

valor a la sociedad,
- Potencial modificacion sustancial del esquema de control de la sociedad,
- Sustraccién de valor a la sociedad, en beneficio de los accionistas,

- Desincentivo a las inversiones a través de la via de emision de acciones, lo que a su

vez perjudica su mercado,
- Evita la maximizacion del valor de las sociedades.

Dicho esto, la pregunta principal de la presente investigacion serd la siguiente:
¢Cudles son las implicancias de suprimir el derecho minimo como caracteristica del Derecho

de Suscripcidn Preferente, asi como de modificar sus restricciones normativas?

1.2. Justificacion de las razones de estudio

La importancia de la presente investigacion yace en reconocer que, individualmente, cada
sociedad andnima peruana puede generar aun mas valor y optimizar los beneficios a favor
de si misma y sus accionistas, a través de una regulacion mas libre, flexible y que no reprima
econdmica ni financieramente a las sociedades como ocurre actualmente.

Del mismo modo, resulta importante advertir las consecuencias a nivel sistémico
originado por una regulacién mas flexible: un mercado de emision de acciones peruano que
incentive la competitividad, agilidad, eficiencia y una mayor cantidad de transacciones. Ello,
a su vez, se traducird en una evolucién y desarrollo del mercado de emision de acciones

peruano.

1.3. Objetivos de la Investigacion

a. Objetivo General: Analizar las implicancias de la supresién del derecho minimo
como caracteristica del Derecho de Suscripcion Preferente, asi como de la

modificacion de sus restricciones normativas.

b. Objetivo Especifico Primero: Analizar las implicancias econémicas y financieras de

la regulacion del Derecho de Suscripcion Preferente.



c. Objetivo Especifico Segundo: Analizar la regulacion actual del Derecho de

Suscripcion Preferente como derecho minimo.

1.4. Hipotesis de la Investigacion

Las implicancias de suprimir la caracteristica de derecho minimo del Derecho de Suscripcion
Preferente, regulada en los articulos 95 y 96 de la LGS, serian la posibilidad de regular libre
y eficientemente el procedimiento de financiamiento por emision de nuevas acciones, la
reduccion del costo de capital a través de esta via de financiamiento, la mayor generacion de
valor en las sociedades an6nimas y un mercado de emisién de acciones peruano mas

competitivo, agil y eficiente.



CAPITULO II: LA REGULACION DEL DERECHO DE
SUSCRIPCION PREFERENTE EN PERU

El derecho que nos trae a estas lineas es uno con particular legitimidad y que goza de mucho
afecto por los accionistas peruanos, dado que la intencion y finalidad de su regulacion da a
entender que se trata de un derecho inofensivo, beneficioso y que provee justicia. De hecho,
asi fue durante muchos afios con el Derecho de Suscripcion Preferente, el cual llamaremos
por sus siglas “DSP”, en adelante. Sin embargo, si consideramos las circunstancias
empresariales, la incorporacion de un nuevo paradigma y una evaluacién de este derecho
desde otra perspectiva; notaremos que hoy en dia su descripcion no es tan simple. Atendiendo
a ello, en primer lugar, es preferible desarrollar al DSP conceptualmente, en su regulacién
nacional y en la regulacién comparada, antes de proceder con el proposito de esta

investigacion.

2.1. El Derecho de Suscripcion Preferente

Segln Echaiz (2006), “El derecho de suscripcion preferente (también denominado derecho
de opcidn) es la prioridad de los socios frente a cualquier tercero para la suscripcién de las
acciones o participaciones a prorrata de su participacion en el capital social cuando se
acuerda aumentar este mediante nuevos aportes (...)” (p.269-270). Asimismo, el Tribunal
Registral en su Resolucién N° 2397-2014 (17 de diciembre del 2014), “El derecho de
suscripcion preferente es un derecho patrimonial que se presenta en el aumento de capital
con emisién de nuevas acciones, aqui los accionistas tienen derecho preferencial para
suscribir, a prorrata de su participacion accionaria, las acciones que se creen”. En
concordancia con Echaiz y el Tribunal Registral, consideramos que el DSP es un derecho de
opcion a favor de los accionistas de determinada sociedad consistente en ser preferido ante
otros en la suscripcién de las acciones recientemente creadas por la sociedad correspondiente

a dicho accionista titular del derecho a cambio de nuevos aportes.



Se establece esta definicién en tanto resulta independiente de la latitud a la que
corresponda este derecho preferente, ya que es comun que en doctrina nacional se sefiale
como atributo natural e intrinseco del DSP su obligatoriedad, cuando en otros paises el
derecho en cuestion no posee el caracter de “derecho minimo”, dejando paso a la posibilidad
de obtenerlo o suprimirlo, a nivel contractual en no pocas ocasiones. Dicho esto, vayamos

por partes.

El DSP es un derecho de opcion porque sigue exactamente el mismo comportamiento
y mecanica base que el derecho originado a partir de la celebracion del “contrato de opcion”
regulada en el articulo 1419 del Codigo Civil (Decreto Legislativo N° 295, 1984) (en
adelante, CC) o el derecho de opcion regulado en el articulo 103 de la Ley General de
Sociedades (Ley N° 26887, 1997) (en adelante, LGS). Sobre el primero de los mencionados,
podemos comparar dicho articulo con la definicion presentada del DSP. “Por el contrato de
opcidn, una de las partes queda vinculada a su declaracion de celebrar en el futuro un contrato
definitivo y la otra tiene el derecho exclusivo de celebrarlo o no”, se establece en el articulo

1419 del CC. Aplicandolo al DSP, podemos observar lo siguiente:

- Con “por el contrato de opcion”, serd la aplicacion legal o contractual del DSP,
dependiendo de la regulacion a la que se haga referencia.

- “Una de las partes queda vinculada a su declaracion de celebrar en el futuro un
contrato definitivo” seria la sociedad emisora que se encontrara sujeta al ejercicio del
DSP, incapaz de realizar algo para impedirlo.

- Con “celebrar en el futuro un contrato definitivo”, nos podemos referir a la
suscripcion preferente de las acciones recientemente creadas, en virtud del ejercicio
del DSP.

- “La otra tiene el derecho exclusivo de celebrarlo o no” es todo aquel accionista de la
sociedad emisora, en tanto es titular del DSP, el cual puede ser ejercido 0 no en su

oportunidad.

Como se puede observar, la relacion e interaccion entre las partes y el derecho en
cuestion, son semejantes. Tanto es asi que, Diez-Picazo (1996) sefiala lo siguiente: “la

celebracion de un contrato de opcion atribuye al beneficiario un derecho que le permite



decidir, dentro de un periodo de tiempo determinado, en punto a la conclusion de un
determinado contrato. A este derecho la doctrina y la jurisprudencia lo denominan “derecho
de opcion™” (p. 343). Aunque, si bien a travées de diversa doctrina nacional se sefiala que el
derecho generado por dicho contrato civil de opcion es un “derecho potestativo”, ello no es
falso, pero no nos detengamos en ello, ya que la distincion entre considerarlo como “derecho
de opcion” o “derecho potestativo” es meramente nominal, la cual simplemente corresponde

a diferentes clasificaciones.

Sin mayores diferencias, Elias (2015) menciona que “la opcion se asemeja en varios
aspectos al certificado de suscripcion preferente: ambos dan derecho a suscribir acciones de
la sociedad emisora, ambos contienen derechos transferibles, ambos tienen valor econdmico
determinable, ambos estan sujetos a condiciones y plazos (...)” (p. 374). Es presentada la
comparacion, con la finalidad de sustentar la similitud ya mencionada entre las opciones para
suscribir acciones, regulada en el articulo 103 de la LGS, y el certificado de suscripcién

preferente peruano.

2.2. Regulacion del derecho de suscripcion preferente en la Ley General de Sociedades

peruana
2.2.1. Bases regulatorias

Nuestro DSP tiene una regulacion muy particular, pero no por ello menos interesante. En
primer lugar, debemos reconocer el marco en el que se encuadra y desenvuelve el DSP: el

aumento de capital de las sociedades anénimas.

Sobre el aumento de capital, es necesario precisar que es el “capital” a aumentar, que
dara pie a iniciar un procedimiento de suscripcion preferente. De la lectura de los articulos
95.4 y 96.5 de la LGS, se prescribe literalmente la existencia del DSP “en caso de aumentos
de capital” y “la suscripcion de obligaciones y otros titulos convertibles o con derecho a ser

convertidos en acciones”.



En palabras de Hundskopf (2017), el aumento de capital supone “la realizacion de
nuevos aportes de bienes o derechos a favor de la sociedad, que incrementan o fortalecen su
activo y mejoran su situacion econémica, a cambio de la entrega a los aportantes de nuevas
acciones o el incremento del valor nominal de las acciones existentes”. Ademas,
considerando que los articulos comprendidos desde el 201 hasta el 214 versan sobre la
emision de acciones, se puede deducir que el “capital” a aumentar es la cuenta contable
“capital social”, es decir, el incremento de la cifra que corresponde a la cantidad de capital

social en la contabilidad de una sociedad.

Sin embargo, se debe resaltar que, en virtud del articulo 203 de la LGS, se regulan
dos alternativas de aumento de capital: creacion de nuevas acciones o el incremento del valor
nominal. Asi, resulta ilégico exigir, imponer o, incluso, siquiera incorporar la aplicacion de
dicho derecho ante la segunda de las alternativas presentadas, dado que s6lo habria acciones
qué suscribir preferentemente si efectivamente se crean nuevas acciones. De esta forma,
concluimos que sélo sera aplicable el DSP ante un aumento de capital en el que se creen
acciones, excluyendo asi de la aplicacion de este derecho ante un aumento de capital por

incremento del valor nominal.

En el marco de los aumentos de capital que crean nuevas acciones, recordemos el
articulo 202 de la LGS, el cual establece que los aumentos de capital pueden ser originados
por: nuevos aportes, capitalizacion de créditos, conversion de obligaciones en acciones,
capitalizacién de utilidades, reservas, beneficios, primas de capital, excedentes de
revaluacion y los demas casos previstos legalmente. Ahora, de todas estas formas de
aumentar el capital, la regulacion nacional permite el ejercicio del DSP en las tres primeras.
Cabe mencionar que, en capitulos posteriores, nos referiremos a las tres formas mencionadas
indistintamente como financiamiento via capital social, ya que, para el mundo financiero,

dichas formas de aumento de capital son financiamientos a través de esa via.

En palabras de Elias (2015), con aumento de capital por nuevos aportes, “de acuerdo
al inciso 1 del articulo 202, se refieren a la entrega de nuevos activos a la sociedad, a cambio
de acciones”(p.704). Para fines practicos, los nuevos aportes seran divididos en aportes

dinerarios y no dinerarios, ya que, en virtud del articulo 213 de la LGS, se establece un



procedimiento de ruedas de suscripcion preferente para aportes dinerarios diferente al

establecido para los aportes no dinerarios.

Sobre el aumento de capital por capitalizacion de créditos, “se decide cancelar la
deuda entregando a cambio nuevas acciones emitidas por la sociedad a favor del ex acreedor”
(Salas, 2017, p.126), sefiala Salas respecto a la definicion de esta forma de aumentar el
capital. Del mismo modo que los aumentos de capital por nuevos aportes no dinerarios, los
que se realizan por capitalizacion de créditos tienen un procedimiento de suscripcion

preferente especial, regulado por los articulos 213 y 214 de la LGS.

Por otro lado, la razén de regular las “obligaciones u otros titulos convertibles o con
derecho a ser convertidos en acciones”, bajo los efectos del DSP, es debido a que
eventualmente se podria realizar una emision de acciones con motivo del ejercicio de la
conversion de dicho titulo o instrumento convertible y, en consecuencia, ocurrira una
dilucion accionaria. Sin embargo, como se explicara posteriormente junto a las excepciones
al DSP, esta posibilidad adherida a un DSP esta restringida y limitada por motivos de lo que

Echaiz (2006) 1lama “el titular natural” (p. 271) de las acciones a ser emitidas.

Al igual que en la gran mayoria de ordenamientos juridicos que regulan obligatoria o
supletoriamente este derecho, se debe resaltar que el DSP tiene como razon de ser y
fundamento evitar la dilucion accionaria. Asi lo manifiesta De la Cdmara (1996): ““(...) evitar
que se modifique la proporcién en que los socios antiguos participan en la sociedad,
proporcién que se altera fatalmente si las nuevas acciones se alteran s6lo son suscritas por
antiguos accionistas (...)” (p.195). La dilucién accionaria a evitar basicamente supone la
disminucion del porcentaje de participacion que otorgaba la tenencia de cierta cantidad de

acciones tras un aumento de capital.

Ahora bien, “si algiin accionista no puede o no quiere suscribir las nuevas acciones
le queda el recurso de enajenar su derecho de suscripcion... [el cual] evita (al menos
tedricamente) el perjuicio econdmico, pero no, evidentemente, el perjuicio politico o
administrativo” (De la Camara, 1996, p.195-196). En Peru, la forma establecida para
enajenar o transferir el DSP es a través de la transferencia de la anotacion en cuenta o del

certificado de suscripcion preferente, en adelante CSP. A modo de definicion, el DSP se

9



encuentra incorporado o “se materializa en un Certificado de Suscripcion Preferente, que es
un titulo libremente transferible, total o parcialmente emitido por la sociedad y que es puesto
oportunamente a disposicion y entregado a los accionistas con derecho a recibirlo” (Salas,
2017, p.130) en el que se establece el monto, condiciones y procedimiento establecido para

su ejercicio o transferencia.

Regulatoriamente, el DSP correspondiente a los accionistas de las sociedades
anonimas peruanas contra ellas es un derecho “minimo”, “fundamental” (Echaiz, 2006, p.
272) e “inderogable” (Elias, 2015, p. 348), tanto para acciones con derecho a voto como para
las que carezcan de él. Ello se debe a lo establecido en los articulos 95 y 96 de la LGS.

Veamos a continuacion:
“Articulo 95.- Acciones con derecho a voto

La accién con derecho a voto confiere a su titular la calidad de accionista y le atribuye,

cuando menos, los siguientes derechos: (...)
4. Ser preferido, con las excepciones y en la forma prevista en esta ley, para:

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

b. La suscripcion de obligaciones u otros titulos convertibles o con

derecho a ser convertidos en acciones; v, (...)”

“Articulo 96.- Acciones sin derecho a voto

La accion sin derecho a voto confiere a su titular la calidad de accionista y le atribuye, cuando

menos, los siguientes derechos: (...)
5. En caso de aumento de capital:

a. A suscribir acciones con derecho a voto a prorrata de su participacion
en el capital, en el caso de que la junta general acuerde aumentar el capital

Unicamente mediante la creacion de acciones con derecho a voto.
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b. A suscribir acciones con derecho a voto de manera proporcional y en
el nimero necesario para mantener su participacion en el capital, en el caso
que la junta acuerde que el aumento incluye la creacién de acciones sin
derecho a voto, pero en un numero insuficiente para que los titulares de estas

acciones conserven su participacion en el capital.

C. A suscribir acciones sin derecho a voto a prorrata de su participacion
en el capital en los casos de aumento de capital en los que el acuerdo de la
junta general no se limite a la creacion de acciones con derecho a voto o en
los casos en que se acuerde aumentar el capital unicamente mediante la

creacion de acciones sin derecho a voto.

d. A suscribir obligaciones u otros titulos convertibles o con derecho a
ser convertidos en acciones, aplicandose las reglas de los literales anteriores
segun corresponda a la respectiva emision de las obligaciones o titulos

convertibles.”

Entonces, considerando que ambos articulos versan sobre los derechos que “cuando
menos” son otorgados a los accionistas con derecho a voto y sin derecho a voto,
respectivamente; podemos concluir que el DSP es un derecho minimo, obligatorio y, como
regla general, no puede ser pactado en contrario, pero si puede ser renunciado, es decir, no

ejercido.

2.2.2. Procedimiento de ruedas de suscripcion preferente

El derecho objeto de la presente investigacion Unicamente puede ser ejercido o enajenado
total o parcialmente durante el procedimiento de ruedas de suscripcion preferente. Este es un
procedimiento dentro de un procedimiento mas grande: el de aumento de capital, de ahi una
importancia del preAmbulo sobre el particular. Se encuentra regulado en los articulos 207 de

la LGS y siguientes.

Como regla general, la LGS establece el procedimiento de suscripcion preferente
aplicable para los aumentos de capital por nuevos aportes, el cual sera regulado por la junta

general de accionistas o el 6rgano social administrativo correspondiente. Con intencion de
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brindar una mejor explicacion, a continuacion, se explicara el procedimiento de aumento de

capital incidiendo en el procedimiento de ruedas de suscripcion preferente:

- Se acuerda el aumento de capital

- Se realizan publicaciones sobre el procedimiento a seguir para aumentar el capital y
el mencionado procedimiento de ruedas. Esto no seria necesario si la junta general
de accionistas fuera universal y no se emitieran acciones sin derecho a voto.

- Los CSP o anotaciones en cuenta estaran a disposicion de los accionistas dentro de
los quince dias habiles siguientes al acuerdo de emision, las cuales se encuentran
también reguladas por la Ley de Titulos Valores (Ley N° 26887, 2000) y, en lo que
corresponda, a la Ley del Mercado de Valores (Decreto Legislativo N° 861, 1996).

- Posteriormente y de acuerdo a lo establecido sobre ello en los CSP y publicaciones,
se llevara a cabo el procedimiento de ruedas de suscripcion preferente en el que se
podra transferir y/o ejercer el DSP realizando aportes. Se deben realizar dos ruedas,
por lo menos.

o Enlaprimera, todos los accionistas tienen el derecho para suscribir las nuevas
acciones preferentemente a prorrata de la participacion de cada uno en la
fecha que establezca el acuerdo. El plazo de esta rueda no sera menor a diez
dias, salvo acuerdo unanime de todos los accionistas. Los Unicos escenarios
para la culminacion del procedimiento de ruedas en esta rueda sera la
suscripcion de la totalidad de nuevas acciones durante esta o la renuncia de la
totalidad de accionistas a ejercer su DSP, en esta rueda.

o Enlasegunda, solo los accionistas que suscribieron total o parcialmente en la
primera rueda tienen el derecho para suscribir las acciones restantes a prorrata
de la misma participacion accionaria de la primera rueda considerando las
acciones que suscribieron en la primera. El plazo de esta rueda y las siguientes
no sera menor a tres dias.

o Si hubiera nuevas acciones no suscritas preferentemente, se debe regular un
procedimiento a seguir para asignarlas. Una vez cumplido este procedimiento
final, se habra culminado el procedimiento de ruedas de suscripcion

preferente.
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- Para culminar, la sociedad debera realizar una modificacién de estatuto de acuerdo a

los aportes obtenidos e inscribirlo en los Registros Pablicos.

Sobre este particular, finalmente, cabe mencionar que, en los articulos 213 y 214 de
la LGS, se prescribe que, para los aumentos de capital por nuevos aportes no dinerarios y por
capitalizacion de creditos, se debe reconocer el derecho de realizar aportes dinerarios por un

monto que permita a los accionistas conservar su proporcion en el capital social.

2.2.3. Excepciones

En una sociedad anonima peruana, la regla general es permitir el ejercicio del DSP de los
accionistas ante un aumento de capital. No obstante, también existen excepciones en las que

los accionistas no podran ejercer este derecho. Ellas son las siguientes:
a. Morosidad, segun articulos 79y 207 de la LGS;

En el segundo parrafo de ambos articulos, se sefiala textualmente que los accionistas que se
encuentren mora en el pago de dividendos pasivos no podran ejercer su DSP en ninguna

circunstancia por su tenencia, hasta que dejen de permanecer en esa situacion.
b. Emision de opciones para suscribir acciones, segun articulo 103 de la LGS;

Las opciones para suscribir acciones tienen un funcionamiento consistente en emitir dichas
opciones a favor de determinada persona para que pueda o no suscribir y obtener las acciones
acordadas a su sola voluntad. La persona mencionada previamente es lo que Echaiz nombra
como “titular natural” de las acciones a ser suscritas. Considerando ello, careceria de sentido
emitir y negociar opciones si su “titular natural” puede ser preferido y quedarse sin las
acciones que pretendia obtener. De ahi que se sustente el respeto absoluto al DSP como
fundamento para requerir un requisito tan alto y prohibitivo como es la unanimidad de la

totalidad de accionistas con derecho a voto para acordar la emision de opciones.

c. Acciones en poder de la sociedad, segun articulo 104 de la LGS;
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En el ultimo parrafo del articulo senalado, se establece que “mientras las acciones a que se
refiere este articulo se encuentren en poder de la sociedad, quedan en suspenso los derechos
correspondientes a las mismas”. En tanto el DSP es un derecho obtenido gracias a la tenencia
de las acciones, la sociedad emisora que posea las acciones no tendra DSP para conservar su

porcentaje de participacion accionario.

d. Capitalizacion de utilidades, reservas, beneficios, primas de capital y excedentes de

revaluacion, segun articulo 202 de la LGS;

Esta forma de capitalizacion de cuentas contables no implica un cambio en el patrimonio
neto, es solo un traspaso de una cuenta especifica del patrimonio neto a la de capital social y
una entrega a los accionistas de nuevas acciones en proporcion a las que ya poseen. Entonces,
en palabras de Ramos (2004), “no entrara en juego el derecho de preferencia, ya que las
acciones se reparten necesariamente a los antiguos socios, por lo que, en definitiva, queda

cumplida la finalidad que persigue el derecho de preferencia” (p.43).

e. Aumento de capital al momento de la conversion de titulos en acciones, segun
articulo 207 de la LGS;

Ante todo, se debe distinguir a la capitalizacion de créditos y a la conversion de titulos en
acciones. Si bien ambas se asemejan en que una deuda se volvera capital social y el acreedor
se volvera accionista, ambas son diferentes. La primera siempre fue un crédito sin la opcién
de ser convertido desde un inicio. Por ello, la capitalizacion es algo “obtenido en el camino”
(Echaiz, 2006, p. 270) y circunstancial por acuerdo posterior a su celebracion. La segunda es
un titulo de crédito con una opcién adherida a este, desde su emisién, para ser convertido en
un titulo o instrumento totalmente distinto. Dicha conversion se ejecutard en tanto

exclusivamente el titular tome esa decision.

Esta excepcion aplica a la segunda: los titulos convertibles en acciones. Sin embargo,
parece haber una contradiccidn entre los articulos 207 y 316, ya que uno proscribe el ejercicio
del DSP y el otro no. Para mejor comprension, se debe considerar que hay dos momentos en
los que se podria suscribir preferentemente este instrumento financiero: al momento de su

emision como titulo convertible o al momento de su conversion en acciones.
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El elemento que nos permitird distinguir en qué escenario estd proscrito es,
nuevamente, el “titular natural”. Por ello, se coincide plenamente con Echaiz (2006), en tanto
“si existe derecho de suscripcion preferente para suscribir las obligaciones convertibles en
acciones (articulo 316 de la LGS), pero no existe aquel derecho para suscribir las acciones
que resultan de la conversidn de obligaciones (articulo 207 de la LGS) porque estas Gltimas

ya tienen su titular natural: el obligacionista” (p. 271).

f. Aumento de capital de una sociedad an6nima abierta, segun articulos 207 y 259 de
la LGS;

El articulo 259 de la LGS permite la exclusion del DSP de todos los accionistas a través de
un acuerdo en la junta general de accionistas. En tanto se cumpla con ciertos requisitos, se
podré excluir el DSP en dos escenarios distintos: oferta privada y oferta publica de las nuevas

acciones que suponen un aumento de capital.

En el primer escenario, ademas del quorum y requisitos propios de las sociedades
anonimas abiertas para la adopcion de acuerdos, se exige el voto de, por lo menos, el 40%
de la totalidad de accionistas con derecho a voto a favor de la aprobacion de esta excepcion
y que el aumento de capital no esté destinado a mejorar la posicion accionaria de algunos

accionistas.

Por otro lado, para las ofertas publicas, se exigen los mismos requisitos, salvo por la
mayoria requerida. En este caso, la mayoria requerida es la regulada en el articulo 257 de la
LGS: la misma que para otros acuerdos. Asi lo aseveran Picasso y Lazo (2008): “Dado que
el Gltimo parrafo del articulo 259 no plantea ningin limite, debemos entender que al
eliminarse el mandato de adoptar el acuerdo con un minimo de 40% de votos de las acciones
suscritas con derecho a voto, se deja abierta la posibilidad de adoptar el acuerdo de
conformidad con las reglas comunes de quérum y mayorias para sociedades andnimas
abiertas establecidas en el articulo 257 de la LGS” (p. 172).

g. Reorganizaciones societarias, segun articulos 207, 335, 344 y 368 de la LGS;

En una transformacion, el capital social se mantiene intacto e inalterado. Por ello, no hay

cabida para el ejercicio del DSP. Asi lo sefiala textualmente el articulo 335: “La
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transformacion no modifica la participacion porcentual de los socios en el capital de la
sociedad (...)”.

Tanto en una fusidon como en una escision, nuevamente, hay “titulares naturales” de
las acciones nuevas, entonces no podria haber DSP en una fusién o escision. Es mas, de
permitirse este derecho, la operacién misma de fusion o escision, ambas se entramparian y

perderia sentido ejecutarlas.

h. Renuncia de la totalidad de accionistas al ejercicio del DSP, segin Resolucion del
Tribunal Registral N° 116-2014-SUNARP-TR-L (21 de enero del 2014).

Las resoluciones del Tribunal Registral constituyen jurisprudencia en materia registral y
societaria, por ello, es importante considerarlas. La mencionada resolucion sefiala la
posibilidad de excluir del procedimiento de ruedas de suscripcion en determinado aumento
de capital siempre que todos los accionistas renuncien al ejercicio de su derecho. Asi,
también lo establecen otras resoluciones como la N° 1546-2009-SUNARP-TR-L (16 de
octubre del 2009) o la N° 2397-2014-SUNARP-TR-L (17 de diciembre del 2014).

De acuerdo con la Resolucion del Tribunal Registral N° 116-2014-SUNARP-TR-L
(21 de enero del 2014), esta posibilidad es permitida en base a que “en cuyo caso la
funcionalidad del procedimiento establecido en tales dispositivos pierde su razon de ser, pues
no se configuraria el presupuesto de existencia de accionistas a quienes proteger e informar
para que hagan efectivo su derecho” (...) “por lo que, no seria de ineludible cumplimiento si

se verifica que los accionistas no desean hacer uso de tal derecho”.

2.3. Legislacion comparada

Aunque pueda parecer extrafo, la legislacion comparada sobre el DSP es variada y suele ser
mas flexible que la regulacion peruana, incluso en nuestra region. Atendiendo a ello y con la
intencion de conocer otras formas de regular el mismo fenémeno, las regulaciones de Estados
Unidos de América, Reino Unido, Espafia, Brasil, Colombia y México seran descritas

resumidamente.
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Antes de ello, resulta relevante reconocer de antemano que la regulacion es tan
variada, que se pueden medir en funcién a su rigidez y flexibilidad. No obstante, con fines
préacticos, nos limitaremos a utilizar tres formas de regulacion para categorizarlas:

obligatoria, opt out y opt in.

La forma obligatoria implica consagrar al DSP como derecho minimo, fundamental
o0 inderogable a favor de los accionistas. Bajo esta forma regulatoria, se tiende a preferir los
intereses de los accionistas sobre los de la sociedad, en materia de aumentos de capital.
Asimismo, bajo este esquema, la limitacion o restriccion al DSP no existe en absoluto o no
supone mas que una excepcién. Asi, para el ordenamiento juridico, consistiria en una
situacion que no deberia ocurrir, pero de alguna forma se permite como escenario residual e

inusual.

De acuerdo con Ventoruzzo (2013), la forma o régimen opt out implica que “los
accionistas disfrutan del derecho de suscripcion preferente como regla predeterminada, pero
pueden ser pactados en contra”. En otras palabras, el DSP es aplicado a los accionistas y
sociedades de forma supletoria. Si, por alguna razén, se desea modificar algin aspecto
relacionado al DSP o excluir la aplicacién de este derecho, podran pactar en contra de ello,
con leves impedimentos legales o sin alguno en absoluto que impida acordarse como

cualquier otra decision de la sociedad.

Por otro lado, la forma opt in es la opuesta a la anterior. No hay aplicacion supletoria
del DSP a los accionistas y sociedades, pero si quisieran que asi sea; se podra pactar a favor
de la aplicacion del DSP. Asimismo, las partes podran regular cualquier aspecto relacionado
al derecho, en tanto asi se acuerde. Dicho esto, se procederd con la breve descripcion

regulatoria de los paises mencionados sobre el DSP.

2.3.1. Estados Unidos de América

La regulacién societaria es estatal; no obstante, mencionaremos las tres regulaciones mas
importantes de este pais: el Model Business Corporation Act (Diciembre del 2020) (en
adelante, MBCA), la correspondiente al estado de Delaware y la del estado de Nueva York.
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Ellas, como veremos en las siguientes lineas, son tres regulaciones opt in y son de las méas

emblematicas del mencionado pais.

En principio, el MBCA no es una norma vinculante, salvo que determinado estado o
pais decida regirse por ella, lo cual es el caso con mas de la mitad de los estados del pais bajo
comentario. Respecto al pre-emptive right®, se encuentra regulado en el articulo 6.30 del
MBCA bajo el régimen opt in. Es decir, esta norma sugiere un procedimiento y formalidades
en particular, pero no se aplican supletoriamente. Los accionistas no tienen este derecho,
salvo que asi lo sefialen los estatutos. Si, por decision de los accionistas, se desea adoptarlas,
tendra que pactarse a favor o, en cualquier caso, regular procedimientos y formalidades

diferentes.

A propésito de ello, el régimen sugerido por la MBCA consiste en lo siguiente: el
directorio regula el procedimiento para suscribir preferentemente las acciones de forma que
se permita conservar el porcentaje accionario de forma justa y razonable; de no ser adquiridas
por los accionistas en ejercicio de este derecho, cualquiera podra suscribirlas; y, no existe
este derecho para suscribir titulos convertibles, opciones, titulos que correspondan a un

incentivo o0 pago a trabajadores y acciones pagadas por aportes no dinerarios.

El estado de Delaware, conocido por mantener regulaciones de gran acogida, no se
adhirio a los lineamientos del MBCA. Este estado regula las sociedades a través del Capitulo
1 del Titulo 8 de The Delaware Code, conocido como General Corporation Law (23 de junio
del 2021). En el articulo 102.b, se regulan los pactos adicionales que podrian adoptar las
sociedades. Dentro de ellos, en el numeral 3, se sefiala que los accionistas no tienen el
derecho, pero pueden establecerlo. Ademas, a diferencia del MBCA, no hay una disposicién

sugerida para el acogimiento a este derecho.

Por ultimo, el estado Nueva York, con otra regulacion de gran acogida, norma sus
reglas societarias a través de la seccion corporativa de su codigo. En el articulo 622.b.2 del
Capitulo 4 del Consolidated Laws of New York (22 de setiembre del 2014), se sefiala
textualmente que supletoriamente no existe este derecho, pero puede ser pactado a favor en

! Derecho de Suscripcion Preferente, en inglés en Estados Unidos de América.
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el pacto social y no se sugiere un procedimiento para este derecho, como si ocurre con la
MBCA.

2.3.2. Reino Unido

En Reino Unido, el derecho societario se encuentra regulado por la Companies Act (8 de
noviembre del 2006). En los articulos 561 y siguientes del capitulo 3, se regula el right of
pre-emption? bajo un régimen opt out sumamente flexible dadas las facilidades con las que
se puede suprimir o excluir este derecho. En principio, el DSP es aplicado supletoriamente.
Sin embargo, la norma permite una amplia gama de posibilidades para su exclusién, algunas
de ellas son las siguientes: permite su pacto en contra a nivel de junta de accionistas, de
estatuto, ante la emision de acciones en cartera, emision de opciones, el aumento de capital

por aportes no dinerarios, para sociedades en problemas financieros, entre otros.

2.3.3. Espafna

El Real Decreto Legislativo N° 1/2010 (3 de julio del 2010), Texto Refundido de la Ley de
sociedades de capital, comprende cuatro regulaciones dispersas: la regulacion sobre las
sociedades en comandita por acciones, la correspondiente a sociedades de responsabilidad
limitada, la normativa sobre sociedades cotizadas y, finalmente, la Ley de Sociedades
Anonimas del 1989. Dentro de este compilado de normas, el DSP es conocido solamente
como el “Derecho de Preferencia”. En virtud a su articulo 93, este derecho es minimo y
fundamental del accionista. En los articulos 304 y siguientes, se establece su regulacién
procedimental. En ella se regula un procedimiento semejante al peruano, salvo porque solo
hay sélo una rueda obligatoria de suscripcion preferente y la posibilidad de retirarla en dos
escenarios: por interés social de cualquier sociedad anénima y por emision de sociedades

anonimas que cotizan en un mecanismo centralizado de negociacion.

2 Derecho de suscripcion preferente, en inglés para Reino Unido.
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Para la exclusion por interés social, se requiere probar dicho interés mediante informe
realizado por el directorio, constancia de la propuesta de supresion y que el valor nominal
junto a la prima correspondan al valor real sefialado en el informe. Para la exclusion en caso
de sociedades andénimas “cotizadas”, lejos de requerirse lo exigido a las sociedades andnimas
abiertas peruanas, sélo se exige una valorizacion de las acciones llevada a cabo por un

experto independiente.

A propdsito del desarrollo legislativo espafiol, debemos tener presente que,
coincidiendo con Flores, la Ley de Sociedades Andnimas espafiola de 1951 es fuente de
inspiracion para la redaccion de una gran porcion de la Ley N°16123 del 1966 (Ley N°16123,
1966), anterior Ley General de Sociedades peruana (Flores, 1994). Esta aseveracion no deja
de ser cierta si tratamos con el DSP, ya que, a pesar de que nunca fue intencion del grupo
encargado del Anteproyecto de la antigua Ley espafiola otorgarle caréacter de derecho minimo
y esencial (Garrigues y Uria, 1953), las anteriores leyes peruana y espafiola comparten una
redaccion escueta y simple sobre el DSP, pero consagrandolo como derecho minimo,
esencial e imposible de excluir a nivel de junta general de accionistas y otorgando una
segunda rueda. Mé&s allad de lo anecddtico, resulta llamativo saber que, a partir de la
coincidencia entre ambas normas antiguas, la regulacién europea en general se flexibiliz6 en
diferente medida, mientras que la peruana sélo se volvié ain mas rigida de lo que fue pensado
a ser aplicable a un contexto de hace casi cien afios con la Ley de Sociedades Andnimas de
1951.

2.3.4. Brasil

La Lei das Sociedades por Acoes, correspondiente a la Lei® N° 6404/76 (15 de diciembre del
1976), regula un régimen obligatorio para las sociedades anonimas “privadas” o que no se
encuentran listadas en mecanismos centralizados de negociacion de valores y opt out para
las sociedades “publicas” o se encuentran listadas en mecanismos centralizados de
negociacion de valores. En los articulos 168.1.d y 171, se establece un régimen obligatorio

para las sociedades anonimas “privadas”, basando sus procedimientos en solo una rueda de

3 Ley, en portugués.
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suscripcion. Por otro lado, en el articulo 172, a las sociedades anonimas “publicas” o que se
encuentran listadas en mecanismos centralizados de negociacion de valores se les permite
modificar, regular, suprimir o excluir el Direito de Preferéncia®, siempre que el aumento de

capital sea en el marco de una oferta publica de valores.

2.3.5. Colombia

El articulo 388 del Decreto 410 de 1971 (27 de marzo del 1971), el Cédigo de Comercio de
Colombia, regula un régimen opt out para el Derecho de Preferencia en Emisidn de Acciones.
Se prescribe el derecho a ser ejercido proporcionalmente a los porcentajes de participacion
social sin sefialar cantidad minima de ruedas. Asimismo, puede ser excluido o suprimido,
siempre que, ante la Superintendencia de Sociedades colombiana, se haya acreditado el
cumplimiento del reglamento de colocacion de acciones, elaborado por la Junta Directiva de

la sociedad, en el desenvolvimiento de la emision.

2.3.6. México

En México, el derecho societario se encuentra regulado por la Ley General de Sociedades
Mercantiles de 1934 (4 de agosto del 1934). Asi, de acuerdo con el articulo 132 de dicha
Ley, los accionistas tienen un derecho preferente para suscribir las que sean emitidas en un
aumento de capital proporcionalmente a la tenencia accionaria de cada accionista. No se
establece una cantidad de ruedas o plazo minimo ni maximo para ello. Ademas, en el articulo
97.VII, se regulan las estipulaciones circunstanciales que podria adoptar la sociedad en su
escritura constitutiva. Dentro de ellas, en el literal e, se permite la posibilidad de ampliar,
limitar o negar este derecho. De ahi que nos encontremos ante un régimen opt out bastante

libre y flexible.

1.4. Conclusiones

4 Derecho de Suscripcion Preferente, en portugués para Brasil.

21



a. El DSP es un derecho de opcidn a favor de los accionistas de determinada sociedad
consistente en ser preferido ante otros en la suscripcion de las acciones recientemente
creadas por la sociedad correspondiente a dicho accionista titular del derecho a
cambio de nuevos aportes.

b. Laregulacién peruana sobre el DSP lo prescribe como derecho minimo, fundamental
e inderogable, en tanto tiene como finalidad evitar la dilucion accionaria, que supone
un detrimento tanto econémico como politico para los accionistas. Ademas, este
derecho es transferible y posible de ejercer en el marco de un procedimiento de, por

lo menos, dos ruedas.

c. Incluso dentro de la regién latinoamericana, las normas que regulan el DSP en otras
latitudes presentan caracteristicas diferentes y menos estrictas que las aplicadas en el

DSP prescrito en Peru.
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CAPITULO I11: ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO
DE LA REGULACION NACIONAL DEL DERECHO DE
SUSCRIPCION PREFERENTE

El derecho que nos trae a esta redaccion ha sido presentado como la herramienta para arreglar
cierto problema; sin embargo, a nivel nacional, no se estimé que también podria producir
situaciones no deseadas e ineficientes. A causa de ello, en este capitulo se realizara una
conclusion en base a la presentacion de cuatro problemas econdémicos o financieros
ocasionados por la sujecién a esta normativa sobre el DSP: desincentiva la inversion,
carencia de flexibilidad financiera, obstaculiza la inversion estratégica y distorsiéon en los

porcentajes de participacion accionario, y la sustraccion de valor.

3.1. Desincentiva la inversion

Para Garcia-Moreno (1995), “el estudio del aumento de capital quedaria irremisiblemente
incompleto, cuando no carente de base, si no se parte de su concepcién como medio de
financiacion de la empresa”. Y, como no podria ser de otra forma, el aumento de capital
como fendmeno juridico pasara por el tamiz de la realidad y practica econémica y financiera

a lo largo de esta investigacion.

Para comenzar, imaginemos el siguiente ejemplo. Yo, el redactor, estoy vendiendo
mi carro porque me iré a vivir a otro pais. Entonces, se lo ofrezco a usted, lector. Ahora,
asumamos que a usted le fasciné mi carro y estaria dispuesto a pagar mucho por él, mucho
mas que el valor de mercado del carro. Su reaccion natural serd asertiva, entusiasta y querra
finalizar la compra lo mas pronto posible. Sin embargo, ;,como reaccionaria usted si le digo
“gracias por querer comprarlo, pero ahora que lo hizo, tengo que ofrecerle el carro a mi pap4,
mama, hermano, novia y amigos por el proximo mes, so6lo después de eso podra comprarlo”,

en lugar de simplemente proceder con la venta?
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Antes de continuar con la lectura de la presente investigacion, sugiero vivamente que
trate de situarse en este escenario. Después de ello, sugiero también compararlo con una
emision de acciones sujeta a DSP. Dejemos de lado que, en un caso, hay un derecho de
preferencia y, en el otro, no, ya que justamente eso es lo que se cuestiona. Es innegable la
diferencia mas resaltante: la relacion entre el vendedor sujeto a este derecho a favor de
quienes se benefician de este, pero eso se analizara en el siguiente capitulo. Por ahora, nos

limitaremos a evaluarlo a nivel transaccional.

Para entender mejor las implicancias del DSP, hace falta también entender el
procedimiento que lo circunscribe: el financiamiento via capital social. En la préactica, el
factor mas relevante y quizas determinante para tomar la decision de financiamiento de la
sociedad es elegir el financiamiento més barato posible que satisfaga el monto requerido de
financiamiento, lo que es lo mismo al financiamiento menos costoso o al mejor precio
disponible en favor del emisor, porque llevarlo a cabo de esta manera supone la satisfaccién
del interés social. Ello implica que si, por ejemplo, la sociedad necesita financiarse y la
opcion de financiamiento “A” lo financiara a menor costo o pagard méas por accion por las
acciones que la opcién de financiamiento “B”, se elegira a “A” como nuevo accionista como

resultado del financiamiento.

Asimismo, en la practica de una sociedad peruana, es posible que dicho
procedimiento demore unas horas o varios meses. Ello dependera de la cantidad total de
accionistas, de si los accionistas se encuentran alineados en que se lleve a cabo este aumento
de capital, de la entrada de un tercero o no, del tiempo y trabajo que le dediquen quienes
Ileven a cabo el procedimiento, de si se trata de una emision de acciones por oferta privada

0 publica, entre otros factores practicos y propios de la realidad de cada empresa.

Sin embargo, para efectos de las siguientes lineas, consideraremos Unicamente a las
sociedades cuyos procedimientos sean particularmente méas afectados por el DSP, esto es:
sociedades cuya valorizacion se realice a valor de mercado, ingrese un tercero y cuyos
accionistas se encuentren en desacuerdo o no alineados en permitir la eliminacion voluntaria
de forma unanime del procedimiento de DSP con la finalidad de que se lleve a cabo el

aumento de capital de la forma mas eficiente posible.
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Ahora bien, un procedimiento de aumento de capital de duracion moderada, por lo
menos, duraria dos meses, mientras que, uno muy largo duraria cuatro meses, por lo menos.
No hay un plazo méximo de duracion estandar establecido. Quienes llevan a cabo el
procedimiento de financiamiento a favor de la sociedad lo estableceran de acuerdo a las
circunstancias. Se trata de algo que siempre varia, de acuerdo al caso concreto. En base a
ello, un procedimiento estandarizado de emision de acciones pasara por las siguientes etapas:
conversaciones, due dilligence® sobre la emisora, negociaciones de contratos, ejecucion del
acuerdo societario de aumento de capital, procedimiento de ruedas de suscripcion preferente,
entre otros requisitos. En una emisién de acciones por oferta publica, el cumplimiento de
requisitos aumentara, debido a los requerimientos regulatorios especificos sobre ofertas

publicas.

Dicho esto, el tiempo es de suma importancia en un contexto transaccional, ya que
implica un costo para ambas partes, pero que es sufrido de especial forma por el emisor, ya
que es quien necesita los recursos en primer lugar. Consideremos que al haber mayor demora,
habra mas costo. La demora precitada, como costo, puede manifestarse de dos formas en
ocasion de un aumento de capital en este &mbito: la variacion de valor en la transaccion a lo
largo del transcurso del tiempo y, lo que en finanzas se conoce como, valor del dinero en el

tiempo.

El primero de ellos consiste en el aumento del valor de mercado de las acciones de la
emisora debido a alguna variacién de mercado y el sucesivo ejercicio del DSP de los
accionistas regulado nacionalmente, en perjuicio de la sociedad. El problema en este caso
radica en que, a mayor sea la demora en el cierre de la operacidn, mayor sera el espacio o la
ventana de tiempo en la que puede ocurrir una variacién en el valor para el ejercicio del DSP
o la transferencia del CSP, para beneficio de los accionistas y en detrimento de la sociedad
misma. Sin embargo, este traspié es un segmento de uno mas grande que sera desarrollado
mas adelante, bajo el titulo de “sustraccion de valor” dentro del presente capitulo y se ahonde

en el desarrollo de las opciones financieras.

5 Debida diligencia, en inglés. Este término hace referencia a una evaluacion realizada a determinada persona
natural o juridica para dar a conocer su estado o circunstancias desde diferentes perspectivas, principalmente,
financiera, legal y contable.
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Mientras que, el valor del dinero en el tiempo, como concepto basico y piedra angular
de las finanzas, es el costo de oportunidad del dinero durante un determinado periodo de
tiempo. En la practica, el costo de oportunidad es parte fundamental para la valorizacion de
un activo o instrumento financiero; sin embargo, no se hace referencia a su aplicacién en ese
aspecto. En el contexto de un aumento de capital, ese determinado periodo es la demora
ocasionada por llevar a cabo el procedimiento de ruedas de suscripcion preferente. Nos
referimos a la pérdida generada a partir del flujo de caja que no generara el emisor por el
tiempo perdido en llevar a cabo el cumplimiento de la regulacion sobre el DSP. El
inconveniente lo sufrira la emisora porque los recursos captados por el financiamiento
unicamente podran ser usados tras el cierre de la operacion. Solo entonces la generacion de
valor a favor de la emisora sera un evento cierto. Como veremos mas adelante, estos costos
afectaran al precio y, en consecuencia, en la toma de decisiones del posible inversionista.
Esta es una de las razones por las que los abogados prefieren terminar estos procedimientos

lo més pronto posible. De ahi que la demora resulte, en cierta medida, perjudicial.

A proposito de los costos, precisamos recordar que las mejores decisiones estan
basadas en informacion. Cuando uno desea comprar algo, obtener informacion es
particularmente importante, ya que el vendedor de un bien siempre tiene mas conocimiento
gue un posible comprador, esta diferencia sobre la informacion se conoce como asimetria
informativa. Por ejemplo, si quisiera comprar un carro usado, antes de pagar al instante de
verlo, preferiré invertir tiempo y dinero para conocer mas sobre este carro para conocer su
valor y saber cuanto estaria dispuesto a pagar por €l. Esto lo haria viendo el carro
personalmente, conversando con el vendedor sobre su carro, cotejando su precio con el de
otros carros con similares caracteristicas, entre otras medidas. Asimismo, dicho tiempo y
dinero invertidos, graficados en los ejemplos, son conocidos como costos de informacion o
de busqueda, una especie de los costos de transaccion. Siendo que los costos de informacién
0 costos de busqueda se podrian definir, segun Bullard (2019), como “los costos de

identificar con quién voy a contratar y sobre qué” (p.87).

Sin embargo, cuando se pretende comprar activos financieros, los costos de
informacién siempre son significativamente mas altos. Recordemos que los activos

financieros son activos que tienen la capacidad de generar riqueza a su poseedor y egresos
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de riqueza a su obligado. Entonces, por definicion, sabemos que lo unico que diferencia a un
activo financiero de un activo comun es su capacidad de generar posibles retornos con su
sola tenencia. A partir de ello y de Brealey, Myers & Allen (2010), no deberia caber duda

que las acciones son activos financieros.

Asi, aquel tercero ajeno a la sociedad que pretenda suscribir o comprar acciones, por
lo menos, debera incurrir en los siguientes costos de informacion para decidir si comprar 0

no alguna accion en especifico:

- Evaluacion de los estados financieros,

- Hallazgo y evaluacién de riesgos,

- Valorizacion de las acciones,

- Valorizacion de los instrumentos de deuda (en el marco de una capitalizacion de
créditos),

- Asesoriay servicio profesional, y

- Tiempo

En la préactica a nivel mundial, es habitual incurrir en dichos costos. Sin embargo, lo
gue no deberia ser habitual es incrementar dichos costos al punto de desincentivar a los
terceros o inversionistas a participar en una emision de acciones, sea por oferta privada o
publica, y volverlos una inmutable regla general, cuando lo ideal para una sociedad es
financiarse al menor costo posible. En Per(, parte de los costos asumidos por el emisor, en
un aumento de capital, son debidos a la preferencia que genera el DSP, en favor de los

accionistas preexistentes sobre cualquier tercero que pretenda invertir en la sociedad.

A causa de la preferencia y en perjuicio del emisor, todo tercero ajeno a la sociedad
con intenciones de invertir en acciones no estara dispuesto a hacerlo o, por lo menos, lo
pensard mucho mas que alguien que pretenda invertir en las mismas acciones, pero sin DSP.
Ello se debe a que la preferencia incrementa la demora previamente explicada y el riesgo de
obtener las acciones para el tercero inversionista, ademas de los altos costos transaccionales
inherentes a estas operaciones. A aquel riesgo se le puede conocer como el riesgo de que las
preferencias, a favor de los accionistas preexistentes, a suscribir las nuevas acciones sean

ejecutadas y, matematicamente, el inversionista no pueda ingresar a la sociedad del modo
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que quisiera 0 no pueda ingresar en absoluto. Considerando esto, el inversionista no tendra
la seguridad de lograr el objetivo deseado como inversionista y se vera disuadido de realizarla
por completo. Es mas, considerando la demora de este procedimiento, el riesgo de obtener
las acciones es aun mas alto, debido a la amplia ventana de tiempo a la que se encuentra
expuesto todo inversionista de ser preferido por los accionistas preexistentes. Asi, no estarian
dispuestos a incurrir en todos los altisimos costos previamente mencionados sabiendo que
no necesariamente podran adquirir las acciones en la cantidad que desean o, inclusive,
podrian no adquirir alguna siquiera, ya que el DSP regulado nacionalmente permite la
suscripcion de la totalidad de las nuevas acciones de forma preferente a favor de los

accionistas preexistentes.

Estas afirmaciones se pueden presentar en dos contextos con consecuencias graves
para el emisor o sociedad a ser financiada: i) en una oferta privaday ii) en una oferta publica.
A continuacion, se daran a conocer algunas particularidades practicas en una emisién de
acciones y como el DSP regulado nacionalmente puede perjudicar el mejor desarrollo de este

proceso de financiamiento.

i) En Oferta Privada

En una oferta privada, los costos, la demora y el riesgo de obtener las acciones
generados por el DSP y asumidos por los posibles inversionistas representaran un concepto
que debe ser compensado en el marco de la transaccion. En consecuencia, representa una
reduccion del valor de las acciones desde la perspectiva del tercero. A partir de aqui habra
dos posibles escenarios en la toma de decision de inversion por parte del tercero, en funcién
al DSP:

a. Silainversion es lo suficientemente atractiva para él, llevaran a cabo el due diligence
y la valorizacién, por lo que se revelaran los costos y riesgos adicionales en
comparacion a una hipotética empresa cuya emisién de acciones no se encuentre
sujeta al DSP. Por ello, quedara abierta la posibilidad de que la accién de la emisora
sea menos atractiva y se castigue en el precio por accion, perjudicando a la emisora,

dado que, como sabemos: a mayor riesgo, menor precio. Ello no excluye que dicho
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riesgo se pueda mitigar contractualmente, lo cual sera en términos que desfavorecen
al emisor.

b. Si el tercero considera que el riesgo de obtener las acciones es muy grande y
contraviene sus intereses de inversionista, ni siquiera intentara iniciar el proceso, ya
que este riesgo le genera una aversion suficiente como para no asumirlo y no incurrir
en los costos de informacion. En este caso, se disuadio por completo a uno 0 mas
inversionistas que pudieron haber pagado un precio econémicamente razonable o
quiza mayor al emisor, llegada a determinada etapa del proceso. En otras palabras y
siguiendo la relacion entre riesgo y precio, el precio ofrecido fue demasiado bajo

como para compensar un riesgo tan alto.

ii) En Oferta Publica:

Antes de continuar, es necesario definir “competencia” para comprender las
implicancias a explicar en los siguientes parrafos. De acuerdo a Mankiw (2017), un mercado
competitivo es “un mercado en el que hay multiples compradores y vendedores y, por lo
tanto, individualmente ninguno de ellos tiene un impacto significativo en el precio de
mercado” (p. 66). En base a ello, la competencia permite formar el precio del bien o activo
a través de la interaccion de todos los agentes economicos participantes en la oferta, de forma

que nadie en particular fije el precio a su antojo e interes.

Asi, en una oferta publica primaria de acciones no sujetas al DSP y dependiendo de
coémo se lleve a cabo la oferta publica, las ofertas competiran entre si y normalmente ocurrira
una suerte de puja que lleve el precio al alza para que se elijan los precios por accion mas
atractivos y designar a estos postores como nuevos accionistas en este proceso de emision.
Ello generara que el precio por accion aumente y, en consecuencia, el valor de las acciones
de la sociedad y la sociedad misma aumenten su valor en el mercado. A esto se le llama
“procedimiento competitivo” porque todos los postores tuvieron una interaccion completa
entre si y formaron el precio grupalmente, el cual resultd beneficioso para la sociedad, ya

que consiguio el financiamiento mas barato posible.
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En consecuencia, en una oferta publica, las consecuencias de la aplicacion del DSP
seran aun mas graves: los costos, la demora y el riesgo de obtencion de acciones ya
mencionados se traducirdn en un desincentivo a la competencia, obstaculizando la

oportunidad de realizar un proceso competitivo como el mencionado en el parrafo anterior.

Entonces, si al supuesto mencionado, se afiadiera la sujecion al DSP regulado
nacionalmente, el proceso se puede llevar de dos formas, para efectos de esta explicacion:
sin inversionista preseleccionado y con inversionista preseleccionado. Veremos como el DSP
distorsiona la via de financiamiento adecuada al alterar la toma de decisidn de inversién de

los postores:

a. Sin inversionista preseleccionado: La sociedad emisora no realiza acuerdos con
ningun inversionista previamente, por lo que recurrird a ofrecer las acciones
publicamente para alcanzar el maximo precio por accion posible. Sin embargo, si se
introduce, en medio del procedimiento principal de emisién de acciones, un
procedimiento en el que se otorgan una serie de preferencias sobre la totalidad de la
nueva emision en la que solo participan los accionistas preexistentes a un precio
preestablecido; no habra una buena interaccion entre todos los posibles inversionistas
con el emisor. Es decir, el procedimiento no serd competitivo. A raiz de ello, ademas,
habrd una gran incertidumbre sobre el procedimiento principal de emisién de
acciones, debido a los costos ocasionados por la demora y el riesgo de obtener las
acciones los cuales se habrian generalizado por todo el procedimiento. En
consecuencia, los postores seran ahuyentados del mismo sin intenciones de siquiera

participar.

b. Con inversionista preseleccionado: La sociedad emisora ofrecid sus acciones a
muchos posibles inversionistas configurando la oferta publica. Pocos fueron
preseleccionados para suscribirlas. Sin embargo, todos ellos se encontrarian en la
misma situacion que en los escenarios a) y b) sobre oferta privada ya explicados, los
cuales no son favorables para el emisor. Ello llevard a que muy probablemente el
precio por accion disminuya por los motivos previamente sefialados, perdiendo una

de las ventajas mas importantes de una oferta pablica para el emisor: la emisién de
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las acciones al mayor precio posible. La diferencia aqui yace en que esto ocurrird con
todos los receptores de la oferta de forma sistematica, mientras que en el escenario

anterior nos encontrabamos en una fase inicial o primitiva de formacion de mercado.

En ambos contextos con sus respectivos escenarios, el DSP genera,

coincidentemente, las siguientes consecuencias sobre el emisor:

En primer lugar, se perjudica el valor de la sociedad emisora, porque se limitan las
posibilidades de maximizar el valor de la empresa y de la tenencia de todos los accionistas,
al obstaculizar y encarecer la oportunidad de entrada de algln inversionista que podria dar
mas valor a la sociedad, contraviniendo el interés de esta Gltima de obtener un mejor
financiamiento con beneficios para los accionistas. La ocurrencia del mencionado perjuicio
dependeré de las circunstancias y el caso en concreto, mientras que la intensidad del perjuicio

sera mayor mientras mas se desincentive la participacion de los inversionistas.

En segundo lugar, habra mas dilucién a los accionistas, siempre que efectivamente
ocurra la consecuencia anterior, porque, al no efectuar el mejor y mas barato financiamiento
posible, la emisora entregard mas acciones a cambio de un menor precio por accion a aquel
o aquellos que suscriban, ya que se requerird de mas acciones para que la sociedad llegue al

monto requerido para financiarse.

Cabe mencionar que, el rechazo al DSP mostrado en estas lineas no pretende excluir
a los accionistas preexistentes de la posibilidad de obtener las acciones que se vayan a emitir.
Por el contrario, un accionista preexistente tambien deberia poder participar, pero, como
cualquier otro posible inversionista, junto con el resto del mercado. En tanto el accionista
considere una buena inversidn proponer una mejor oferta y competir por el financiamiento
de la sociedad, no deberia haber, como regla general, impedimento regulatorio alguno para
obtener un mejor y mas barato financiamiento, en beneficio del emisor. Aquello producira
un aumento en el valor de mercado de la accion y se requerirdn menos acciones emitidas
para llegar al monto de financiamiento requerido por la sociedad. Esto, a su vez, disminuira
el impacto de la dilucion porque habria menos acciones a ser emitidas. ES més, en un contexto
sin DSP, inclusive, el accionista preexistente ya tiene ventaja sobre cualquier tercero porque

el accionista incurrira en menos costos de informacién. Su conocimiento interno de la
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sociedad y derecho politico de informacion que ya tiene por el solo hecho de ser accionista
le otorgan esa ventaja sobre los terceros, ademas del ahorro de tiempo que supone no tener

que someterse al procedimiento de ruedas por el DSP.

Ahora bien, la tercera consecuencia del DSP es que constituye un desincentivo en el
uso del mercado de valores para emisiones de acciones por oferta pablica. Esto ocurre porque
la funcion de los mercados financieros es facilitar las transacciones (Wolley, 2010), mientras
que, en la préactica transaccional, el DSP regulado nacionalmente constituye un obstaculo
para llevar a cabo procesos de emision de acciones de esta naturaleza, como hemos podido
evidenciar por las razones, costos y dificultades expuestas. Por ello, quienes pretendan
financiarse preferiran hacerlo por oferta privada, recurriendo a cualquier otra via diferente,
a pesar de que el financiamiento via capital social quizés sea la via idonea para el emisor o,
en el peor de los casos, la Unica via posible ante la imposibilidad de recurrir a otro medio o

via.

Es maés, personalmente, tiendo a creer que, incluso con los beneficios que trae la
regulacion especifica sobre ofertas publicas, el procedimiento nacional del DSP y el derecho
en si mismo son un par de las principales razones por las que este tipo de ofertas no suelen
ocurrir en Perd. Dicho esto, incentivar el uso del mercado de valores en todos sus flancos es
importante, de lo contrario, se estaria ahuyentando la inversion en las sociedades anonimas
peruanas, lo que ocasionara que se limite su crecimiento y, en consecuencia, se frene el
crecimiento econémico del pais. De acuerdo con Ruiz, Galan y Ruiz (2015), “un mercado de
valores en muchos casos es ‘el principal indicador de la fortaleza economica de un pais’ a
que el alza en valor de las acciones se traduce en un incremento de inversion en las empresas

participantes (...)” (p. 57).

En conclusion, los accionistas preexistentes no deberian tener preferencia en la
suscripcién de acciones, dado que las preferencias otorgadas por el DSP regulado
nacionalmente son tan costosas que desincentivan la inversion en acciones. Por el contrario,
los accionistas deberian competir con los terceros para maximizar el valor de la accion del
emisor, en lugar de establecer preferencias. Asimismo, bajo el orden de ideas establecido en

los parrafos precedentes, el DSP y su procedimiento regulados nacionalmente generan tres
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inconvenientes: perjuicio en el valor de la sociedad emisora al generar altos costos y
desincentivar la competencia, ocasiona lo que pretende eliminar: dilucion de los accionistas
preexistentes, a causa de la emision de mas acciones a menor precio para alcanzar el monto
requerido para el financiamiento, y desincentiva el uso del mercado de valores para
emisiones de acciones, lo que, a su vez ahuyenta la inversion en las sociedades anonimas

peruanas a traves de este medio.

3.2. Carencia de flexibilidad financiera

Una caracteristica muy importante en una sociedad es su flexibilidad financiera: la
posibilidad de definir la estructura de capital éptima de una empresa eficientemente, esto es,
lo més pronto y al menor costo posibles. En palabras de Perez-Carballo (2015), la flexibilidad

financiera consiste en:

“La posibilidad de variar el volumen y la estructura de la financiacién sin incurrir en
costes ni retrasos excesivos. Ello exige mantener financiacion de reserva, que se
pueda movilizar en caso de necesidad, instrumentos alternativos de financiacion y un
conocimiento adecuado del mercado financiero para anticipar los problemas y

aprovechar las oportunidades que surjan”. (p.60)

El encargado de flexibilizar financieramente a la sociedad es la administracion, dado
que ella se encarga de ejecutar los acuerdos de financiamiento adoptados por la junta de
accionistas. Asimismo, ellos se encuentran obligados a desempefiarse acorde al interés social
y, por ello, a desempefiar sus labores, por lo menos, diligentemente. Sin embargo, esta
capacidad de la administracion consistente en variar el volumen y la estructura del
financiamiento de la sociedad con fines de maximizar beneficios se encuentra mermada por

la regulacion del DSP.

Recordemos que hay todo tipo de escenarios con procedimientos de aumentos de
capital. Sin embargo, los mas afectados por la regulacién nacional del DSP son los que su
valorizacion se realiza a valor de mercado, ingresard un tercero y los accionistas no se

encuentran alineados en permitir la eliminacion voluntaria del procedimiento de DSP.
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Entonces, si consideramos las demoras, la cantidad de agentes intervinientes, el tamarfio de
la sociedad emisora, la regulacion aplicable a la emision; notaremos que dicho derecho y el
correspondiente ejercicio del mismo quitan flexibilidad financiera a la sociedad y

obstaculizan la maximizacion de los beneficios sociales.

Ante todo, para entender la importancia de la precitada flexibilidad, es necesario
explicar ciertos conceptos financieros. Por ello, se desarrollaran los conceptos siguientes:
capital, costo de capital, estructura de capital y mostrar la forma en la que estos conceptos se

entrelazan con la flexibilidad financiera.

Sobre el capital, se deben distinguir dos acepciones: la acepcion legal y la financiera.
En la primera acepcion, se hace referencia a los recursos aportados a la cuenta capital social
del patrimonio contable de una sociedad. En adelante, nos referiremos a ella como capital
social. En la segunda, el capital es todo tipo de recurso aportado a la sociedad o empresario
puede acceder para financiar su actividad empresarial o sus operaciones, independientemente
de la cuenta contable a la que se imputen estos recursos. En adelante, con fines de distincion,

esto sera llamado, Unicamente, capital.

Considerando que las sociedades eventualmente requieren capital, existen diversas
formas de financiar una empresa. En el entorno financiero, estas se clasifican en dos grandes
grupos dependiendo de la procedencia de los recursos que financiaran a la sociedad: i)
Financiamientos de Fuente Interna, dado que los recursos destinados a financiar son
generados por y provienen de la misma sociedad, y ii) Financiamientos de Fuente Externa,
debido a que los recursos destinados a financiar no provienen de la misma. Siguiendo esa
clasificacion, los financiamientos de fuente externa se dividen en dos grupos: i)
Financiamiento via deuda, ya que los instrumentos financieros entregados a cambio de los
recursos del financiamiento son emitidos con cargo al pasivo contable social; y ii)
Financiamiento via capital, dado que, para efectos de esta explicacion, los instrumentos
financieros son emitidos con cargo al capital social de la misma. Dicho esto, los aumentos

de capital social se encuentran dentro de la Gltima de estas categorias.

Independientemente de la fuente de financiamiento con la que se capta capital,

obtenerlo tiene una serie de costos, ya que el financiado tendra que asumir alguna
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contraprestacion o entregar algun tipo de rendimiento a cambio del capital, asi como gastos
administrativos, riesgos, costo de oportunidad, entre otros. Asi, el costo de capital consiste
en todo costo incurrido, egreso o descuento que deba asumir aquel que se financie para
conseguir dichos recursos. Este costo es determinado a través del WACC®, una herramienta
financiera para cuantificar el costo de capital. EIl WACC se calcula realizando un promedio
ponderado de los costos de los componentes de la estructura de capital de la sociedad, por lo

que el célculo siempre seré diferente caso por caso.

En la préactica financiera y empresarial, la importancia de cuantificar el costo de
capital a través del WACC corresponde a una toma de decisibn muy importante y

trascendente para la sociedad. Asi, su importancia corresponde a que:

- Permite decidir si se debe llevar a cabo determinado financiamiento o no, ya que si
el costo de capital de cierta sociedad emisora es mayor a la rentabilidad de
determinada inversion a realizar con dicho financiamiento, seria irrazonable solicitar
dicho financiamiento en primer lugar. Es decir, el costo de financiarse con una
inversion en especifico seria mayor a lo que se espera ganar con ella; y

- Permite conocer qué tan beneficioso sera un financiamiento, porque permite conocer
cuénta rentabilidad se deberia esperar de determinada inversion a realizar con el
financiamiento obtenido considerando los costos que supone el mismo. Entonces, a
mayor WACC, menor rentabilidad y menor valor a favor de la empresa que se financia

para ejecutar algun proyecto.

Segun lo explicado hasta aqui, podemos deducir que la sociedad se beneficia de
disminuir su WACC y que esto se logra a través de determinada estructura de capital. Por
ello, es de suma importancia conocer el concepto de “estructura de capital”, ya que ajustar
dicha estructura de capital periédicamente y de acuerdo a las necesidades sociales,

beneficiara a la sociedad al disminuir su WACC y, por lo tanto, incrementar sus beneficios.

Por otro lado, la estructura de capital es la forma en que las empresas combinan su

financiamiento via deuda y via capital social en determinadas proporciones. Asi lo explican

® Por las siglas en inglés, del término Weighted Averaged Cost of Capital. Costo promedio ponderado del
capital traducido al espafiol.
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Ehrhardt y Brigham (2007), es “la forma en que una compaiia financia su activo, es decir,
el lado derecho del balance general. Suele expresarse como porcentaje de los tipos de capital

que usa; por ejemplo, deuda, acciones preferentes y patrimonio comtn” (p. 630).

Circunstancialmente, de acuerdo a los intereses y necesidades sociales, la estructura
de capital debe ser ajustada. Para ello, se aumentara o disminuira la cantidad de deuda o de
capital social de la sociedad, hasta lograr una estructura de capital éptima. En otras palabras,
una estructura de capital optima es la apropiada combinacion de deuda y capital social, de
acuerdo a los intereses y necesidades de la sociedad.

Este punto 6ptimo se logra considerando que cada fuente de financiamiento tiene una
serie de costos y, dependiendo de la situacidon concreta de la sociedad, se debera hallar la
proporcién de deuda y capital social que implique menos costos para ella. Si bien no es
posible conocer todos los costos a priori, es posible aproximarnos en la determinacion de los
costos segun su fuente, de acuerdo de si se trata de financiamiento via deuda o de capital

social.

Dejando de lado el debate sobre qué fuente es menos costosa, en lo que respecta al
aumento de capital, es innegable que el financiamiento a través del capital social podria
disminuir el costo del capital del emisor en no pocas situaciones, como en los momentos
desfavorables, ante situaciones que den a entender que no sera un buen afio para la sociedad,
para prevenir o solucionar situaciones financieramente negativas. Concretamente, el
incremento de la proporcion de capital social disminuira los riesgos de incumplimiento y los
riesgos de insolvencia que se generan sobre el emisor al ser financiado a través de la emision
de instrumentos de deuda, los cuales pueden resultar lapidarios, en la practica empresarial.
En caso contrario, ante una escasa proporcion de capital social, financiarse via capital social
sera menos costoso que la opcion opuesta porque el costo de financiarse via deuda sera
demasiado alto, debido a que los riesgos mencionados sobrepasan los beneficios que supone
el financiamiento via deuda y a que asumir mas riesgo lleva a que los inversionistas quieran
mayor retorno para compensarlo. Entonces, la sociedad perdera posibilidades de inversion

porque muy pocas oportunidades le beneficiaran mas de lo que le costo el capital, vera
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mermado su acceso al crédito y el valor de sus acciones disminuird, de acuerdo a las

circunstancias nuevamente.

Ademas, dado que la estructura de capital se debe ajustar a las circunstancias,
necesidades y, en ocasiones, urgencias de la sociedad, el periodo de tiempo en la que se ajusta
dicha estructura resulta de mucha importancia. Dicho periodo de tiempo, dadas las razones
explicadas en parrafos anteriores sobre la demora como desincentivo y en estas ultimas
lineas, puede determinar o condicionar la obtencidn del mejor financiamiento posible y la
eficacia del mismo ante lo que necesite o requiera la sociedad, siendo que esa necesidad fue
la que ocasiond la busqueda de un financiamiento en primer lugar. Todo ello tiene como
causa el sometimiento a un procedimiento largo, extenuante y pernicioso, como ha sido

mencionado en péginas anteriores.

Ahora bien, el entrelazamiento o interaccién de los conceptos descritos y el DSP gira
en torno al concepto de flexibilidad financiera porque la Gltima consiste en la capacidad del
organo ejecutor de los aumentos de capital en llevarlo a cabo de la mejor forma posible, en
interes social, por y para beneficio de la sociedad. Para lograrlo, este 6rgano debe tener la
libertad de definir la estructura de capital 6ptima para la sociedad minimizando todos los
costos inherentes a todo posible financiamiento sin ningun tipo de limitacion. Entonces, si
las intenciones de la administracién corresponden a llevar a cabo el financiamiento via
capital social, como es el caso; lejos de limitarlas con el DSP y su procedimiento de ruedas,
se debe tener la posibilidad de colocar las acciones de la manera mas rapida y eficiente
posible, de forma que la estructura de capital sea éptima ante cualquier situacién. La
regulacién societaria debe coadyuvar en permitir que las posibilidades beneficiosas sean
efectivas para la sociedad, de acuerdo a lo que la eficiencia econémica aconseja, y no

tergiversadas con un derecho que impide asumir estas posibilidades.

En ese orden de ideas, hasta este punto, es posible deducir una larga serie de
beneficios que nos brinda otorgar la capacidad que amerita estas lineas sobre los aumentos
de capital y que el DSP regulado no permite a plenitud. Por ello, a continuacion,
desarrollaremos brevemente los mas importantes, resaltando que bajo ninguna circunstancia

son los Unicos beneficios:
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Favorece a la supervivencia de la sociedad: Este beneficio serd de particular interés
para afrontar momentos criticos o sucesos inesperados que pueden poner en peligro
la estabilidad o supervivencia de la sociedad. En cualquier caso, sea para evitar,
prevenir, solucionar o disminuir el impacto de todo inconveniente financiero, tener
la posibilidad de ejecutar aumentos de capital rapida, asequible y eficientemente
favorecera la supervivencia de la sociedad, de acuerdo a las particularidades,
necesidades y urgencias de la sociedad. Todo esto con la finalidad de adaptarse a las
circunstancias y procurar no caer en una crisis mas profunda.

Mantiene fuentes de fondos disponibles: Un procedimiento de aumento de capital
sujeto a menos restricciones contra la administracion para captar recursos, mas
expeditivo y eficiente incentiva y facilita los financiamientos a través de la via del
capital social. Entonces, cada vez que se requiera de este tipo de financiamiento, se
podrén obtener los recursos sin mayores inconvenientes para los fines y en la
oportunidad mas acordes al interés social. A su vez, aquello se traducird en un menor
costo de capital y una recaudacion de recursos con menor demora, por los motivos
previamente explicados.

Disminuye el costo de capital: Si los riesgos de incumplimiento y quiebra son muy
altos, recabar recursos a través del capital social serd menos costoso que la opcion
opuesta. El debido manejo contable y financiero en alcanzar la estructura de capital
Optima permite disminuir el costo del capital. Esto permite recabar recursos a menor
costo, tener un mayor panorama de inversion y tener mayor acceso al crédito.
Maximiza el valor de la accion: Mientras menor sea el costo de capital
correspondiente a la totalidad de la sociedad, mayores seran los beneficios a favor de
la sociedad, de acuerdo al proyecto y al efectivo uso de dichos recursos. Ignorando
otras variables, ello generard buenas expectativas sobre la sociedad lo cual
inevitablemente aumentara el valor de su correlativa accion. Asimismo, aumentara el
rendimiento esperado de los accionistas.

Mantiene indicadores financieros atractivos para cada circunstancia: Un

aumento de capital mejora indicadores financieros tanto de solidez como de
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rentabilidad, a saber: el ratio de apalancamiento y el ROE’. Su rapida mejora tendra
un impacto oportuno ante circunstancias que requieran de particular urgencia,
sostener una situacion competitiva a otras sociedades del giro, cumplir con exigencias
de conservacion de ratios minimos o tomar una oportunidad que expira tras un breve

periodo de tiempo.

En resumen, la administracion se encuentra regulatoriamente restringida en su labor,
debido a los obstaculos contra el mejor financiamiento posible establecidos por el
procedimiento de ruedas de suscripcion preferente para alcanzar el mejor financiamiento
posible. Por el contrario, de ser permitida méas libremente la exoneracién de este
procedimiento, la administracion tendra mayor libertad y agilidad para alcanzar la estructura
de capital 6ptima a favor de la sociedad de acuerdo a las circunstancias, en otras palabras,

serd financieramente flexible.

3.3. Obstaculiza la inversion estratégica y distorsiona los porcentajes de participacion

accionario

Otra contingencia ocasionada por el otorgamiento del DSP es la capacidad de vetar la
especifica decision de financiamiento y la posibilidad de una erratica distorsion en los
porcentajes de participacion de los accionistas en la sociedad, ya que un procedimiento que
supone un financiamiento por emision de acciones generara incertidumbre en el ingreso de
ciertos inversionistas y en el porcentaje de participacion correspondiente a cada accionista.
Dadas ciertas circunstancias recurrentes en la practica, el porcentaje de participacion de todos
los accionistas podria cambiar de forma imprevisible e incontrolable por el érgano social que

lleve a cabo este financiamiento.

En la practica empresarial nacional, cada vez es mas comun incorporar inversionistas
a las sociedades peruanas como accionistas por diferentes razones y diferentes métodos, pero

sin descuidar que la finalidad sea obtener el mayor beneficio posible de este financiamiento

7 De las siglas en inglés, Return on equity. Retorno o rendimiento en funcién al patrimonio neto, traducido al
espafiol. Este es un ratio financiero que permite conocer cudnto obtendria un accionista en eventual reparto de
dividendos.
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a favor de la sociedad, es decir, atendiendo el interés social. Debemos tener presente que la
eleccion del mejor financiamiento posible no se basa Unicamente en alcanzar el monto de
recursos o financiamiento requerido, se trata también del valor agregado que supone el
ingreso de accionistas especificos a la sociedad. Asi lo sefiala Salas (1995): “No solo se trata
de la cuantia de los recursos a aportar, sino también -en forma conjunta o separada- de la
conveniencia del ingreso de determinadas personas como accionistas de la sociedad” (p.20).
Un claro ejemplo de ello es la incorporacion como accionistas a los llamados “inversionistas
estratégicos”. Ellos son inversionistas que, por alguna razon concreta, su ingreso a la
sociedad brinda mas beneficios que solo su aporte en inversion. Ejemplos de inversiones
estratégicas son: el ingreso de un proveedor de la sociedad con la finalidad de generar
sinergia, el ingreso de algtin empresario con know how? en el giro que desempenia la sociedad
para que provea mayor conocimiento, el ingreso de alguien con contactos especificos que

permitan un crecimiento mas vertiginoso a la sociedad, entre otros.

Recordemos el procedimiento del DSP, el cual fue desarrollado en el segundo
capitulo de esta investigacion. Salvo excepciones, en este procedimiento se tiene que, por lo
menos, llevar a cabo dos ruedas de suscripcion preferente y en cada una de ellas se debe
realizar un célculo diferente del “universo” de acciones sobre las que se ejecutard la
suscripcion preferente y la “prorrata” o proporcion correspondiente a cada accionista o

tenedor de CSP.

A proposito de ello, pensemos en el siguiente ejemplo, la sociedad “La casa del
alfajor S.A.”, con un capital social de un millén (1°000,000) de acciones con valor nominal
y de mercado de S/ 1.00 cada una, tiene tres accionistas con su respectivo porcentaje de
tenencia accionaria: Andrés con 70%, Blanca con 25% y César con 5%. El primero
demuestra particular interés en que la sociedad ejecute cierto proyecto de inversion de
quinientos mil soles (S/ 500,000). Se estima, a través de numerosos estudios y proyecciones,
que dicho proyecto generara grandes ingresos a la sociedad y optimizara sus procesos
operativos, siempre que se lleve a cabo exitosamente. El dinero se obtendra a través de un

financiamiento via capital social porque no accedieron a crédito bancario alguno y no estan

& Término con el que se hace referencia al conocimiento sobre la forma o manera de realizar o ejecutar
algunas decisiones 0 procesos, en inglés.
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dispuestos a emitir otros instrumentos financieros de deuda. Luis es un inversionista
estratégico para la sociedad, dado que es un conocido experto en el rubro al que se dedica la
sociedad y aportara valioso know how del proyecto a realizar. El se encuentra interesado en
pertenecer a “La casa del alfajor” como accionista, aportando los S/ 500,000 y llevando a

cabo el proyecto.

Antes de continuar, con la finalidad de comparar, consideremos que el procedimiento
no se encuentra sujeto a DSP. En virtud a ello, lo que ocurrira es lo siguiente: siempre que
nadie méas compita con el tercero por el financiamiento, Luis sera accionista con el 33,3% de
participacion en la sociedad y la inevitable dilucion del porcentaje de participacion que
genera el aumento de capital se esparcira proporcionalmente a lo largo de los todos
accionistas preexistentes resultando de la siguiente forma: Andrés con 46.7%, Blanca con
16.7% y César con 3.3%. De esta manera, todos tendran absoluta certeza sobre cuél sera su
porcentaje de participacidn, sobre si el inversionista entré como accionista y con cuanto
porcentaje de participacion ingresd. No obstante, si algiin accionista preexistente estuviera
dispuesto a competir con el tercero por la suscripcion de acciones y darle cierta cuota de
incertidumbre al porcentaje de participacion final, serd en beneficio de la sociedad, ya que
sus acciones seran transadas a mayor valor, en consecuencia, aumentara el valor de mercado
de laaccidn y se requerirdn menos acciones para llegar al monto de financiamiento requerido.
Esto, a su vez, disminuira el impacto de la dilucion, impactando en menor medida los

porcentajes de participacion de los accionistas al emitirse menos acciones.

Por el contrario, un procedimiento sujeto al DSP regulado nacionalmente representa
mucha mas complejidad. Todo tercero inversionista que pretenda ser accionista de cualquier
sociedad anénima peruana a traves de una emision de acciones se encontrar ante el ya
mencionado riesgo de obtencion de las acciones. En consecuencia, vera la forma de mitigarlo
total o parcialmente para llevar a cabo su inversion porque, de lo contrario, podria no ingresar

a la sociedad en absoluto o en la cantidad acorde a sus intereses de inversion.

Con esa finalidad, el tercero buscara que la totalidad de accionistas renuncien a su
derecho para que no se lleve a cabo el procedimiento de ruedas. Si no se logra convencer a

la totalidad de accionistas para permitir el ingreso sin dificultades de la inversion del tercero,
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él iniciara negociaciones con algun accionista (suele ser el mayoritario) de la sociedad para
que renuncie o no ejercite su DSP individualmente, el tercero pueda entrar como accionista
y realizar la inversion acorde a sus intereses. Aunque de manera obstaculizada por el
procedimiento de ruedas y el ejercicio del DSP de los demas accionistas, entrara al fin y al
cabo porgue, matematicamente, se piensa que habra acciones disponibles para suscribir dado
que el accionista mayoritario no las suscribid. Sin embargo, ello no es exacto porque esta

recurrente maniobra no mitiga el mencionado riesgo tanto como se puede llegar a pensar.

Continuando con el ejemplo acorde a la regulacion nacional, esto es, un aumento de
capital con DSP, Luis buscara convencer a Andrés de renunciar a su DSP para que él pueda
ingresar a la sociedad sin mayores inconvenientes. El inconveniente se evidencia, no solo al
considerar la primera rueda de suscripcién preferente, sino también la segunda rueda. En esta
rueda, se permite a los accionistas que hayan suscrito alguna accién en primera rueda a
suscribir la cantidad de acciones no suscritas en dicha primera rueda. Entonces, la renuncia

al DSP resultara poco util.

Asi, suponiendo que Andrés renuncia a ejercer su DSP por acuerdo con Luis y que
tanto Blanca como César ejercen su DSP en su totalidad en las dos ruedas, Andrés, Blanca 'y
César tendran un porcentaje de participacion de 46.7%, 39.17% y 7.83%, respectivamente,
sumando un total de 93.7% del capital social total tras la emision. En otras palabras, en el

intento de permitir el ingreso del tercero, ocurrié lo siguiente:

i) Los minoritarios acrecentaron su participacion al punto de que ambos suman el 47%

del total de la participacion en el capital social,

ii) El accionista mayoritario dejara de ser el absoluto mayoritario porque recibira todo
el impacto de la dilucion del porcentaje de participacion que debio ser esparcido y

distribuido proporcionalmente en todos los accionistas preexistentes.

iii) El tercero podria no ingresar, porque tenia la intencion de hacerlo con un 33.3% de
participacion, y ahora solo tiene un espacio de 6.3% para participar en el capital
social. No obstante, consideremos que asi serd siempre que el mayoritario no ejerza

su DSP, lo cual rara vez sera la reaccién natural de un accionista controlador ante su
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extrema dilucion en comparacion al resto y ante el ejercicio total del DSP del resto
de sus socios, por lo que es probable que el mencionado espacio libre de suscripcion
preferente de 6.3% sea menor 0 quiza no exista. Esta situacion podria desalentarlo de
invertir como accionista, ya que no corresponderia a una inversion adecuada a su
interés. Incluso, en casos mas extremos, el ejercicio del DSP del resto de socios no
permitiria la suscripcién de siquiera una accion y, matematicamente, le seria

imposible ingresar.

De esta forma, un financiamiento estratégico y especifico que iba a beneficiar a la
sociedad, se sustentaba en interés social, tenia un impacto previsible en los porcentajes de
participacion de los accionistas y fue decidido por el 6rgano social competente, podria ser
vetado por los accionistas minoritarios al ejercer su DSP, independientemente de las
intenciones que tenga personalmente cada accionista y sin importar si este financiamiento
tiene las caracteristicas mencionadas al inicio del presente parrafo. Realizando una referencia

sobre el particular y a un sistema sin DSP, sefialan Garrigues y Uria (1953):

“Era, como se ve, un sistema mas flexible, menos rigido, que permitiendo una mayor
libertad de movimientos hacia posible algo que hoy no lo es: realizar, por ejemplo,
aumentos de capital con el designio concreto de dar entrada en la sociedad con
determinados paquetes de acciones a personas que por sus especiales condiciones

pudiera ser especialmente interesante atraer al seno de la empresa (...)”. (p.405)

En sintesis, la regulacion nacional del DSP admite la posibilidad a los accionistas de
ejercer su DSP de forma que, con intencion de ello o no, ocurra lo siguiente: Se evito la
generacion del mayor valor que supone la entrada de un inversionista estratégico; se
contravino el esquema de toma de decisiones correspondiente a las sociedades andnimas, el
cual se basa en las mayorias formadas a partir de los porcentajes de participacion en el capital
social, al vetar o impedir los financiamientos estratégicos sustentados en interés social y bajo
términos que benefician a la sociedad; y se habra distorsionado los porcentajes de
participacion de tal forma que quien era accionista controlador y quienes eran accionistas
minoritarios podrian ya no tener tales calidades, dado que la regulacion con, por lo menos,

dos ruedas de suscripcidn preferente asi lo permite.

43



3.4. Sustraccion de valor

En el segundo capitulo, concluimos que el DSP es un derecho de opcion, desde el punto de
vista del derecho privado. No obstante, en este apartado, se demostrara que también es una

opcidn desde un punto de vista financiero, por lo que se analizara el DSP en dicho marco.

En la practica financiera y de inversion, existe una innumerable cantidad de activos
o0 instrumentos financieros. Dentro de ellos, existe una especie conocida como activos o
instrumentos financieros derivados o simplemente “derivados”. A modo de definicidn, los
derivados son instrumentos financieros de origen contractual, cuyo valor se deriva del valor
o retorno de otro activo o referencia (denominado ‘“subyacente”), de manera que dicho
derivado refleja una transformacion del desempefio del subyacente antes de entregar y
generar un resultado. En otras palabras y segun su funcionalidad, para Corzo y Balbi (2007)

los derivados son:

“Mecanismos contractuales que permiten a los distintos agentes del mercado
administrar y obtener una cobertura respecto de ciertos riesgos que afectan sus
operaciones y negocios, tales como lo son el tipo de cambio, las tasas de interés, el
valor de las acciones, bonos o indices mercados bursatiles; los precios de
determinados insumos 0 materias primas; entre otros activos a los que se denomina
“activos subyacentes” (...) también pueden tener por objeto realizar inversiones de
riesgo, en cuyo caso nos encontraremos ante los denominados derivados sin fines de

cobertura o de caracter especulativo”. (p.207)

Ahora bien, existen cuatro tipos de derivados clasicos o tradicionales: los forwards,
los futuros, los swaps y las opciones. Para fines de esta investigacién, Unicamente se
desarrollara el ultimo tipo de derivados: las opciones. Este tipo de derivado se origina a través
de un contrato en el que el comprador de la opcion (también llamado “titular”) paga una
suma de dinero (llamada “prima”) al vendedor de la opcion (también llamado “emisor”™).
Dicho titular recibe el derecho de comprarle o venderle el subyacente a un precio
previamente pactado, llamado “precio de ejercicio” o “strike”, sea al vencimiento o previo
al vencimiento de este contrato de opcién. Considerando esta definicion, el comprador o

titular de la opcion no se encuentra obligado a ejercer la opcion, de hecho, él tiene el derecho
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de decidir si ejercer o no la opcidn, de acuerdo a lo pactado; mientras que, el vendedor de la
opcidn se encuentra completamente sujeto al ejercicio del derecho del comprador de la
opcion.

¢El funcionamiento de la opcidn financiera seria semejante al del contrato de opcion
regulado en el articulo 1419 y siguientes del Cddigo Civil a la opcién financiera? se
preguntaria todo aquel que acaba de leer el parrafo anterior. Afirmativa es la respuesta, asi
como la de Corzo y Balbi (2007). Objetivamente, el contrato de opcion del Codigo Civil y
la opcion financiera tienen el mismo funcionamiento. Lo que resulta diferente es la forma de
ver el mismo fendmeno aplicando una disciplina distinta al derecho civil. Por lo que, en esta
oportunidad, las opciones seran pasadas por el tamiz de la teoria de opciones originaria de

las finanzas.

La teoria financiera de opciones menciona dos clasificaciones no excluyentes una de
la otra para las opciones: segln su tiempo de ejercicio y segun la transaccion a realizar sobre
el subyacente. Respecto a la primera clasificacion, existen dos subclasificaciones: i) una
opcion sera “europea” si tnicamente puede ser ejercida en la fecha correspondiente a su
vencimiento, mientras que ii) una opcion sera ‘“‘americana” si también puede ser ejercida
antes de la fecha correspondiente a su vencimiento. Por otro lado, también se desprenden dos
subclasificaciones a partir de la segunda clasificacion precitada, segun Hull (2014): i) nos
encontraremos ante una “opcion de compra” o “call option” si el derecho otorgado al
comprador de la opcion le permite comprar el activo subyacente, mientras que ii) sera una
“opcion de venta” o “put option” si el derecho otorgado al comprador de la opcion le permite

vender el activo subyacente.

Para los fines de esta investigacion, Unicamente se desarrollaran las opciones de
compra europeas. Asi, analizaremos los principios de valorizacién de este tipo especifico de
opciones. Para ello, si bien se deben tener presentes las siguientes variables para modelos de

valorizaciéon mas avanzados, solo usaremos las Gltimas tres:

- El valor del activo subyacente al momento de la compra de la opcion,
- Lafecha o plazo de vencimiento,
- El valor del activo subyacente al vencimiento de la opcion,

- El precio de ejercicio o strike, y
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- Laprima.

Luego, se debe conocer si la valorizacion se realiza sobre el comprador o el vendedor
de la opcion a valorizar. Si se trata de un comprador de esta opcion, él preferird que el activo
subyacente del vendedor (accion) aumente de valor porque podra comprar algo mas valioso
a un menor precio gracias al ejercicio de su opcion, en comparacion a todo aquel que compre
la accion directamente. En caso contrario, el comprador preferira no ejercer dicha opcion y
perderd la prima ya entregada. Entonces, para saber si le conviene ejercer su opcion o
comprar el subyacente directamente, la siguiente formula tendria que generar un resultado

positivo o igual a cero:
- Valor del activo subyacente al vencimiento de la opcion - Precio de ejercicio.

Mientras que, para conocer la ganancia del ejercicio de dicha opcién, se aplicara la

siguiente férmula:
- Valor del activo subyacente al vencimiento de la opcion - Precio de ejercicio - Prima.

Cambiando de perspectiva, si se trata de un vendedor o emisor de este tipo de
opciones, él preferira que el activo subyacente (accién) disminuya de valor porque eso le
permitird quedarse con la prima pagada y no entregar el activo subyacente, debido a que el
comprador no ejercera su opcion. En el caso contrario, el valor del subyacente serd mayor y
el vendedor conocera su pérdida en base a la forma negativa de la formula aplicable al

comprador:
- Precio de ejercicio + Prima - Valor del activo subyacente al vencimiento de la opcion.
A partir de los ultimos dos parrafos, la teoria financiera de opciones concluye lo siguiente:

- Para el comprador de una opcién de compra, la maxima pérdida asumida seria la
prima ya pagada. Mientras que, la maxima ganancia no tiene limite alguno para él,
ya que la rentabilidad que obtendra crecera tanto como crezca el valor del activo
subyacente, en este caso la accion. Bajo estos términos, el comportamiento de la

opcidn se puede observar en la siguiente imagen

Figura 2.1.

Comportamiento de una opcién de compra para el comprador de la opcion
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Para el vendedor o emisor de la opcion, por el contrario, la maxima rentabilidad que
podra obtener serd el monto obtenido por la prima ya pagada. Mientras que, la
maxima pérdida a asumir es ilimitada, ya que la pérdida que obtendra seré tan grande
como aumente el valor del activo subyacente que debera entregar a precio menor, en
este caso la accion. Bajo dichos términos, el comportamiento de la opcion se puede

observar en la siguiente imagen.

Figura 2.2.

Comportamiento de una opcién de compra para el vendedor de la opcién

Ganancia del
vendedor

?

Pago de
la Prima

0 £+

Precio del

|
| subyacente

Precio de
ejercicio

47



- En el ejercicio de opciones de compra, lo que se gane de una parte, lo perdera su
contraparte. De acuerdo con Brealey, Myers y Allen (2010), “en otras palabras, el
activo del comprador es ¢l pasivo del vendedor” (p.567). Esta conclusion se puede

observar graficamente cotejando las Gltimas dos imagenes o en la siguiente.

Figura 2.3.

Simetria en el comportamiento de una opcion de compra comparando ambas partes

T Comprador
Pago de
la Prima
0 ——
- Pago de Vendedor
la Prima
| >
Precio de
ejercicio

Teniendo presente estos conceptos y para su mejor entendimiento, a continuacion, se
propondra un ejemplo sobre el funcionamiento y los principios de valorizacion de una opcion

de compra europea considerando la perspectiva de ambas partes.

El dia 31 de enero del presente afio, el valor de mercado de cada accion de “Sésamo
S.A.A.” era de S/ 100.00 y Abelardo, quien es aficionado al trading®, estima que el valor de
estas acciones subird pronto. Sin embargo, considerando esas estimaciones, concluye que
resulta mas rentable comprar opciones de compra europeas sobre las acciones de la empresa

(subyacente), en lugar de comprar las acciones directamente. Entonces, ese mismo dia y tras

® Término que hace referencia a la especulacion sobre instrumentos financieros para obtener algtn beneficio,
en inglés.
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pagar una prima de S/ 10.00, Abelardo (comprador o titular) adquiere una opcion de compra
sobre una accion de la mencionada empresa (vendedor o emisor), con fecha de vencimiento

el 28 de febrero del presente afio y a un precio de ejercicio de S/ 80.00.

Abelardo decidira ejercer su opcion de compra siempre y cuando, el dia 28 de febrero,
el valor de mercado de la accion sea mayor al precio de ejercicio, esto es mayor a S/ 80.00,
ya que es una decisién economicamente razonable al tener la posibilidad de adquirir dicha
accion por un precio menor al fijado en el mercado. Por el contrario, si el valor de mercado
de la accion es menor a S/ 80.00 para el comprador en la misma fecha de vencimiento,
Abelardo decidira no ejercer la opcion de compra adquirida, perdiendo asi los S/ 10.00 de
prima pagadas en un inicio. Ello se debe a que se trataria de una decision econémicamente
razonable para él, ya que podria comprar la misma accion directamente por un precio menor

al que tendria que pagar por el ejercicio de su opcion de compra.

Supongamos que, el dia 28 de febrero, el valor de mercado de la accion de “Sésamo
S.A.A.” es de S/ 97.00. Desde la perspectiva del comprador o titular, Abelardo ejercera la
opcion de compra por los ya mencionados S/ 80.00, recibiendo a cambio una accion de la
empresa, cuyo valor es de S/ 97.00. En este escenario, el beneficio es evidente. Abelardo
obtendréa la accidén a un menor precio, debido a la diferencia del valor de mercado de la accién
y el precio de ejercicio mas la prima, lo cual da un resultado positivo de S/ 7.00 por accion,
monto por accién que permanecerd en las arcas de Abelardo, en lugar de dirigirse a la
empresa “Sésamo”. Por otro lado, desde la perspectiva del vendedor o emisor de la opcion
de compra y tras el ejercicio de la opcion, “Sésamo” se vera perjudicada, ya que vendera a
S/80.00 la accién que debid vender a S/ 97.00, siendo que, previamente, obtuvo S/ 10.00 de
prima, como contraprestacion por otorgar la opciéon de compra. Entonces, “Sésamo”
obtendra un resultado negativo de - S/ 7.00 por accién, generado por la diferencia del precio
de ejercicio mas la prima menos el valor de mercado de la accion a la fecha de vencimiento

de la opcion.

Si, contrariamente, el valor de mercado de la accion de “Sésamo” es de S/ 69.00 en
la fecha de vencimiento de la opcion, Abelardo no ejercera la opcion. Esto se debe a que, si
irrazonablemente ejerciera la opcion, la diferencia del valor de mercado de la accion y el

precio de ejercicio mas la prima daria un resultado negativo de - S/ 21.00 por accion. De esta
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forma, dado que Abelardo no la ejercio, su pérdida total seria unicamente la prima pagada,
esto es un resultado negativo de - S/10.00. Por otro lado, desde la perspectiva del vendedor
0 emisor de la opcion de compra, “Sésamo” se beneficiara, ya que obtendra S/ 10.00,

provenientes de la prima, y no transferird accion alguna a Abelardo.

Aqui detendremos el desarrollo tedrico del tema relativo a las opciones financieras
de compra, ya que es un tema muy extenso y se ha desarrollado lo necesario para explicar
los parrafos siguientes. Recordemos la existencia del articulo 103 de la LGS y su objeto de

regulacion: las opciones para suscribir acciones.

Sobre el particular, es relevante conocer los beneficios practicos de su emisién en la
practica empresarial. Segin Brealey, Myers y Allen (2010), dos de los motivos existentes
para la emision de estas opciones son: la emision de opciones agregadas a una emisién de
valores y la emision de opciones para la reduccion de riesgos. Actualmente, podemos
reconocer dos casos concretos de ellos con facilidad: con el primer motivo, la emision de
opciones con fines de financiamiento modificando los términos de emisién de determinado

valor y, con el segundo, la emision de opciones a favor de trabajadores de la sociedad.

Sobre el primer caso, el principal exponente es la simple emisidn de opciones sobre
acciones, como los desarrollados parrafos arriba. De acuerdo a ello, la sociedad emisora sera
financiada por el pago de la prima y quiza también del valor de suscripcion. A cambio, el
inversionista tendra la posibilidad de decidir si ejercer su opcion y recibir acciones de nueva
emision o no. Este instrumento es utilizado en mercados alta y medianamente desarrollados
con fines de financiamiento a favor del emisor. Asimismo, son muy llamativos para los
inversionistas, dado que suponen posibles ganancias ilimitadas, aunque a cambio de soportar

mucho mas riesgo.

Respecto al segundo, las opciones a favor de los trabajadores de la sociedad tienen
especial utilidad como incentivo para los trabajadores que las reciban. El incentivo laboral
se debe al alineamiento de intereses de los trabajadores y los accionistas, porque la asuncién
de riesgos comunes a los accionistas de la sociedad supone la reduccion del riesgo operativo
del trabajador debido a un mejor desempefio del trabajador para maximizar sus beneficios,

en tanto participa de las ganancias o pérdidas de la sociedad.
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Habiendo explicado las conveniencias practicas de la emision de opciones para
suscribir acciones en un par de modalidades, queda la duda si su conveniencia es efectiva.
Es decir, la LGS permite su emision, pero parece que las restricciones regulatorias no
permiten el mejor provecho de este instrumento. Creemos que la carencia de efectividad de
este derecho se debe a dos problemas regulatorios (lus 360, 2021): la exigencia de voto
favorable de la totalidad de accionistas para su emision y el plazo maximo de dos afios de su

vigencia.

La razon de la existencia de la primera restriccion es sefialada por Elias (2015) de
esta forma: “Si responden a un acuerdo de la junta, este solo puede ser adoptado con el voto
favorable del 100% de las acciones suscritas con derecho a voto, disposicion cuya coherencia
es evidente desde que las opciones entrafian una renuncia al derecho de suscripcion
preferente” (p.374). Mientras que, sobre la razén de la existencia de la segunda restriccion,
el comentario del mismo autor sobre el articulo 41 de la LGS llama poderosamente la
atencion, en tanto la existencia de ese articulo es adecuar los plazos de acuerdo a la realidad

y actualidad en la contratacion con sociedades, salvo la LGS establezca algo distinto.

Ahora bien, puesto que la rigidez regulatoria se justifica en el DSP y en la realidad
de la contratacién, usaremos similares argumentos para flexibilizar el articulo 103 que se
usan a lo largo de esta investigacion contra el DSP nacional. Ellos seran plasmados en el

capitulo final del presente, junto con las propuestas modificatorias en la LGS.

Cerremos el cuestionamiento al articulo 103 de la LGS y retomemos el
cuestionamiento al DSP per se y su regulacién. Para ello, debemos tener presente la teoria
de opciones financieras, ya que, como se explicara a continuacion, el CSP es una opcién
financiera de compra, asi como el DSP es el derecho de opcion incrustado o adherido en el
CSP. Para ello tendremos como base a las caracteristicas y el funcionamiento desarrollados

en los parrafos precedentes.

Si bien el solo hecho que el DSP sea considerado como un derecho de opcién desde
la perspectiva del derecho civil, lo hace también una opcion desde la perspectiva financiera;
por motivos de minuciosidad y claridad, es preferible cotejar cada caracteristica del CSP con
cada caracteristica de las opciones de compra desarrolladas parrafos arriba. Para dicho fin,

presentamos las similitudes a continuacion:
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- Son valores mobiliarios: La opcion de compra es un instrumento financiero del
género de los derivados, en consecuencia, es un valor mobiliario. EI CSP es un valor
mobiliario autorizado legalmente.

- Misma mecénica sobre el derecho: La opcion de compra genera el derecho que
permite comprar un activo subyacente a un precio de ejercicio previamente pactado.
El CSP incorpora el derecho, conocido como DSP, que permite comprar un activo
subyacente (accion recientemente creada) a un valor de suscripcion previamente
establecido en el mismo CSP.

- Mismo caracter temporal: La opcidn de compra tiene un tiempo de vigencia limitado
a la fecha de vencimiento de la misma opcion, en la cual se podra ejercer o no la
opcidn de compra. EI CSP también tiene un tiempo de vida limitado, ya que se emite
una vez acordado el aumento de capital por nuevas acciones, el DSP incorporado seré
0 no ejercido y, posteriormente, los CSP desapareceran al finalizar dicho
procedimiento.

- Misma mecanica entre las partes: El derecho de opcidn, generado por la opcion de
compra, se otorga a favor del comprador o titular para ser ejercido contra el vendedor
0 emisor de la opcion de compra. EI DSP, incorporado en el CSP, se otorga a favor
del titular del DSP para ser ejercido contra la empresa emisora de estos CSP y de las
acciones recientemente creadas.

- Mismo funcionamiento del derecho: EI comprador o titular de la opcién de compra
tiene el derecho, mas no la obligacidn, de ejercer o no la opcion, y el vendedor de la
opcién se encuentra completamente sujeto y a disposicion del comprador en el
ejercicio de su opcion. Por otro lado, en virtud del CSP, el titular del DSP tiene el
derecho, mas no la obligacion, de ejercer o no dicho DSP, y la empresa emisora del
CSP se encuentra completamente sujeta y a disposicion del titular del DSP en el

gjercicio de este derecho, de acuerdo a lo establecido.

En otras palabras y para mayor claridad, los siguientes téerminos de la teoria de
opciones cambiardn de nombre en el caso del DSP y CSP, sin perder las mismas

caracteristicas ni su similar funcionalidad:
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- Valor del activo subyacente al momento de la compra de la opcion = El valor de
mercado de la accion de la empresa que aumentara su capital al momento de la
emision de los CSP,

- Fecha o plazo de vencimiento = Fecha de suscripcion,

- Valor del activo subyacente al vencimiento de la opcion = Valor de mercado de la
accion de la empresa que aumentara su capital a la fecha de suscripcion, y

- Precio de ejercicio o strike = Valor de Suscripcion.

- Prima = No hay pago de prima por parte del accionista de la empresa, es decir el

primer titular del DSP

Dadas las similitudes en sus elementos y funcionamiento, podemos concluir que tanto
el CSP como la opcion de compray sus respectivos derechos son similares, de hecho, el CSP
es una opcion de compra, asi como el DSP es un derecho de opcion adherido, incrustado o
que proviene del CSP. No obstante, resulta importante sefialar que hay una diferencia: la
opcion tiene un origen convencional, ya que las partes celebran dicho contrato en autonomia
privada, mientras que, el DSP y CSP son de origen legal, porque, en virtud a la LGS, son
otorgados gratuitamente junto a la calidad de accionista y tras decidir el aumento de capital
en junta general de accionistas, respectivamente. En consecuencia, consideraremos que el
CSP es una opcion legal de compra de acciones y que el DSP es el derecho legal otorgado

en base a esta opcion legal.

Esto, a su vez, nos lleva a notar que la obtencién de un DSP no obedece al pago de
una prima inicial a favor del emisor, en primera instancia, como si ocurre con las opciones
de compra. Por ello, para los casos relacionados a los accionistas que son primeros titulares
del DSP, se asumira que la prima pagada a la empresa emisora es igual a S/ 0.00. Es decir,
el otorgamiento fue gratuito a favor de los accionistas

Con la finalidad de compatibilizar ambas figuras, se presentara un ejemplo del
ejercicio del DSP y se podran evidenciar, a simple vista, las similitudes con el derecho de
opcidn que se otorga a través de las opciones financieras de compra. ElI 31 de enero del
presente afio, se lleva a cabo una junta general de accionistas de “Arroz S.A.” Empresa que,
al dia de hoy, ya tiene emitidas 100 acciones, con valor nominal de S/ 1.00 y su valor de

mercado es de S/ 100.00 por accion. En dicha junta general de accionistas, deciden aumentar
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el capital en 100 acciones mas, por lo que se procede a emitir los CSP, en los que se establece
como fecha de suscripcion el 28 de febrero, valor de suscripcion de S/ 80.00 por accién y el
procedimiento correspondiente para ejercer el DSP vélidamente. Ademés, Alfredo es
accionista minoritario con el 1% de participacion en dicha empresa y recibié su CSP para

poder participar a prorrata de este aumento por solo una accién adicional.

Considerando estos hechos, Alfredo decidira ejercer su DSP siempre y cuando, al dia
28 de febrero, el valor de mercado de la accion sea mayor al valor de suscripcion (mayor a
S/ 80.00), ya que es econdmicamente razonable ejercerlo al tener la posibilidad de adquirir
dichaaccion por un precio menor al valor de la accién. Por el contrario, si el valor de mercado
de la accion es menor a S/ 80.00 para la misma fecha de ejercicio, Alfredo decidira no ejercer
el DSP y tampoco perdera dinero porque no pag6 prima alguna por este derecho, salvo por
la pérdida de su statu quo'®, consideracion que podria ser incorporada al valor que el
accionista le asigne a la accién y que sera desarrollada en el proximo capitulo. No obstante,
ello no es Gbice para que Alfredo o cualquier titular del DSP u opcidn financiera asignen un
valor distinto al de mercado a su DSP u opcion. Entonces, la decisién de Alfredo de ejercer
0 no su DSP, deberia ser una decisién econdmicamente razonable para él, en tanto cabria la
posibilidad de comprar la misma accion directamente por un precio menor al que tendria que

pagar por el ejercicio de su DSP.

En lo que resta del ejemplo se aplicara la misma logica para valorizar el DSP que en
el supuesto disefiado para opciones financieras. Imaginemos que, el dia 28 de febrero, el
valor de mercado de la accion de “Arroz” es de S/ 97.00. Desde la perspectiva del comprador
o titular, Alfredo ejercera su DSP por los ya mencionados S/ 80.00, recibiendo a cambio una
accion de la empresa, cuyo valor es de S/ 97.00. En este escenario, el beneficio es evidente.
Alfredo obtendré la accién a un menor precio, debido a la diferencia del valor de mercado
de laaccion y el valor de suscripcion, lo cual da un resultado positivo de S/ 17.00 por accion,
monto por accidon que permanecera en las arcas de Alfredo, en lugar de ir a las de “Arroz”.
Por otro lado, desde la perspectiva de la empresa emisora de los CSP y tras el ejercicio del

DSP de Alfredo, “Arroz” se vera perjudicada, ya que vendera a S/ 80.00 la accidon que pudo

10 Termino que hace referencia a la conservacion o preservacion del estado o situacion de las cosas o
circunstancias, en latin.
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vender a S/ 97.00. Entonces, “Arroz” obtendra un resultado negativo de S/ - 17.00 por accion,
generado por la diferencia del valor de suscripcion menos el valor de la accion a la fecha de

suscripcion del DSP.

Por el contrario, si el valor de mercado de cada accion emitida por “Arroz” es de S/
69.00 en la fecha de ejercicio del DSP, Alfredo no ejercerd su DSP. Esto se debe a que, si
ejerciera dicho derecho, la diferencia del valor de la accion y el valor de suscripcion daria un
resultado negativo de S/ - 11.00 por accién, generando pérdidas en lugar de beneficios a
Alfredo. De esta forma, dado que Alfredo no la ejercié y el DSP es un beneficio legal
gratuito, no perdié nada, salvo por la pérdida de su statu quo. Por otro lado, desde la
perspectiva del vendedor o emisor de la opcion de compra, “Arroz” no se beneficiard ni se
perjudicard, porque no transferira accion alguna a Alfredo a menor precio que el asignado
por el mercado, asi como no obtuvo ingreso alguno por la entrega del derecho de opcion a

favor de su accionista.

Teniendo presente que el DSP funciona de forma similar al derecho generado por una
opcion financiera de compra europea, los principios de la teoria financiera de opciones seran
de aplicacion sobre el DSP y se podra observar una serie de anomalias en perjuicio del

emisor.

Cuando una sociedad pretende financiarse a través de su capital social, como es el
caso a aplicarse el DSP, lo que iniciara el proceso de emision de acciones es el acuerdo de
aumento de capital por nuevas acciones a través de junta general de accionistas de la sociedad
emisora. Una vez tomado el acuerdo y dependiendo del destino de los recursos obtenidos a
través de este financiamiento por acciones, el valor de mercado de la accion subira o bajara,
en mayor o menor medida, debido a dicho acuerdo o inicio del proceso de emision de
acciones. Atendiendo a este hecho y aplicando los principios de la teoria de opciones,
veremos que, de modo semejante al vendedor de una opcién, la empresa emisora siempre se
vera perjudicada, en mayor o menor medida, en un procedimiento de DSP por las razones

explicadas en los siguientes parrafos.

En primer lugar, el beneficio econdmico, que compensaria la situacion de parte debil
del emisor de una opcion, es el pago de la prima. Este pago a favor del emisor no existe, en

el contexto del otorgamiento de la titularidad del DSP a sus accionistas. Con esta base, se
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determina que el emisor no tiene beneficio econdmico alguno al otorgar las titularidades del
DSP.

En segundo lugar y en el mismo contexto, uno podria creer que el mejor escenario es
que el valor de mercado de las acciones del emisor baje tanto que el titular del DSP no quiera
ejercerlo. Asi, a traves de este derecho preferente, el emisor no transferira accion alguna a
un precio menor que el asignado por el mercado, a favor de los titulares del DSP. Y, si el
titular quisiera adquirirlas de todos modos, compraria las acciones directamente del mercado,
porque, si las comprara ejerciendo el DSP, las estaria consiguiendo a un precio mayor que el

asignado por el mercado, es decir, a un sobreprecio.

Sin embargo, en la préactica, el emisor realmente no querra la disminucion del valor
de mercado de las acciones, ya que se encuentra en un contexto de ejercicio de DSP, lo cual
implica estar inmerso en una emision de nuevas acciones y, al mismo tiempo, ello es
sinénimo de un financiamiento. Asi, como en todo financiamiento, el emisor querra que el
valor de sus acciones aumente para que el financiamiento resulte menos costoso. Ademas,
una de las finalidades méas importantes en la gestioén de una sociedad es maximizar su valor,
esto es que el valor de mercado de las acciones del emisor aumente, no lo contrario. Por lo

tanto, este escenario no le es indiferente al emisor, es uno que lo perjudica en gran medida.

Por otro lado, considerando un tercer y opuesto escenario, en el que el incremento del
valor de mercado de las acciones del emisor exceda el valor de suscripcion del DSP,
podremos observar la siguiente anomalia. Los titulares del DSP se veran incentivados a
ejercerla, porque estarian comprando algo mas valioso a un precio menor. Entonces, debido
al mencionado ejercicio de DSP, el emisor se vera forzado a vender sus acciones a un precio
menor como parte del ejercicio del DSP otorgado, en comparacién al precio de venta que
obtendrian en una transaccion directa en el mercado de acciones. De esta forma, lo que gane
el titular al adquirir acciones mas baratas, lo dejara de obtener la empresa emisora al recibir
menos financiamiento por accion emitida a cambio. Ello implica una sustraccién de valor en

contra de la empresa emisora y a favor del titular del DSP.

Este escenario representa una situacion ain peor, porgque dicho monto dejado de lado
y a favor de la sociedad aumentara tanto como aumente el valor de mercado de la accién en

el transcurso de la vigencia del DSP, por lo que esta pérdida puede alcanzar cifras muy altas
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al carecer de limite. La situacion descrita no es remota. Recordemos que la idea de un
aumento de capital normalmente suele fundamentarse en un proyecto o inversion que genere
un mayor valor en el devenir de la sociedad. Entonces, dada la amplia ventana de tiempo que
implica el procedimiento de ruedas de suscripcion preferente nacional y de aumento de
capital en general, mayor certeza habra sobre la realizacion de determinado proyecto o
inversion, en la medida que vaya transcurriendo el tiempo dentro del procedimiento de
ruedas; en otras palabras, se disminuira su riesgo de realizacion y aumentard el valor de la
sociedad por ello. Asi, con mayor razon los titulares del DSP suscribiran las nuevas acciones
dado su altamente probable incremento de valor, mientras que su valor de suscripcién
permanecera siendo el mismo, dadas las condiciones contractuales previamente pactadas. De
modo similar, en caso el accionista no pueda ejercer el DSP, ocurrird lo mismo con el CSP
transferido. El valor de suscripcion permanecera inalterado y el accionista cedera su CSP a

un mayor valor, por el fenémeno ya mencionado.

En este aspecto, la inconveniencia de la regulacion sobre el particular se debe al
capital o los recursos por accion dejados de lado por la sociedad, debido al ejercicio del
particular derecho que incentivo esta investigacion dentro del marco de un proceso de
aumento de capital, en el que la sociedad deberia ser protagonista del financiamiento y
ejecutarse en favor de su mejor interés. Asimismo, se debe también a que la operacion dentro
del aumento de capital en la que se permite a los accionistas la transferencia de los CSP es
una que, lejos de conservar su equivalente en riqueza, le suele generar mas ganancias a costa
de la sociedad emisora y, en virtud de la transferibilidad del CSP, se otorga al accionista la
posibilidad de elegir a quien colocar las acciones, cuando dicha labor corresponde a la
sociedad. En consecuencia, las acciones suscritas preferentemente fueron pagadas a un
menor valor al que se pudo haber pagado, dado que lo pagado por ellas a la sociedad fue

unicamente el valor de suscripcion.

En conclusién, aplicando los principios de la teoria financiera de opciones,
concluimos que, a diferencia de una opcion de compra europea convencional, el emisor que
otorga el DSP a sus accionistas en un contexto de aumento de capital por nuevas acciones
siempre se encontrard en una posicién economica perjudicial. Ello se debe a la sustraccion
de valor propia de la institucion analizada, por quienes ejercen su DSP y se benefician de

dicha pérdida a costa de la empresa emisora.
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3.5. Conclusiones

a.

Las preferencias sobre la suscripcion de acciones, otorgadas por la regulacion
nacional del DSP, perjudican el valor de la sociedad emisora al generar gran cantidad
de costos y desincentivar la competencia, aumenta la base sobre la que opera la
dilucidn, y desincentivan la inversion en acciones a nivel sistémico, asi como el uso

del mercado de valores para dicho fin.

La regulacion del DSP restringe la capacidad de la administracion de realizar el mejor
financiamiento posible. Por ello, se debe permitir la flexibilizacidn del procedimiento
con la finalidad de brindar mayor libertad y agilidad para alcanzar la estructura de
capital 6ptima a favor de la sociedad de acuerdo a cada situacion.

Se otorga a los accionistas la capacidad de vetar decisiones de la sociedad, ya que,
con el DSP nacional, podran evitar el ingreso de un inversionista especifico elegido
para la sociedad por razones empresariales y eficientes.

Un aumento de capital moderadamente cuantioso podra alterar drasticamente el

esquema de control y porcentajes de participacion accionaria de la sociedad.

Siguiendo la teoria financiera de opciones, el emisor otorgante de los DSP se
encontrard siempre en una situacion debil y perjudicial, debido a la sustraccion de

valor ocasionada por el ejercicio de dicho derecho a costa de la sociedad emisora.

Los limites regulatorios respecto al articulo 103 impiden la obtencién de recursos a
través de opciones como instrumentos de financiamiento y como instrumentos de

alineamiento de intereses entre los accionistas y los trabajadores.
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g. En lugar de establecer preferencias legales, se deberia permitir la satisfaccion del
interés de los accionistas a través de la competencia sobre la suscripcion de las
acciones con quienes en principio iban a suscribirlas. Esto satisface el interés social

porque maximizara el valor de la accién del emisor.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE LOS FUNDAMENTOS DE LA
REGULACION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE

Si bien el DSP se siente y siempre se ha sentido como algo justo, natural y tradicional en las
sociedades andnimas peruanas, no necesariamente deberia serlo o entenderse de esa forma.
Atendiendo a ello, el presente capitulo comienza explicando en qué consiste la dilucién y
aclarando la existencia de sus niveles. En segundo lugar, se desarrollara el primer nivel de
dilucion para evaluar si el DSP cumple con su finalidad en este aspecto y si hay otros métodos
que puedan suplir a dicho derecho. En tercer lugar, se desarrollara el segundo nivel de
dilucion y se dividira en dos aspectos para determinar su vigencia como fundamento para la

regulacién. Finalmente, se emitiran las conclusiones.

4.1. El fundamento de la regulacion

Pongdmonos en contexto. En el marco de un aumento de capital, como método de
financiamiento via capital social explicado en capitulos anteriores, una de las mayores
inquietudes de todo accionista es conocer por cuénto serd diluido ante la variacion en el
capital social. Ante tal circunstancia, los accionistas constantemente buscan la manera de
solucionar esta situacion tan problematica, sin saber a ciencia cierta si realmente tiene

solucion o, sin siquiera saber, si es verdaderamente un problema.

De esta forma y a grandes rasgos, se definird el fenémeno de la dilucion como la
reduccion de algun aspecto relativo al porcentaje de participacion de los accionistas como
consecuencia de cualquier aumento en la totalidad del capital social de la sociedad
correspondiente a dichas acciones. Por lo que, a modo de ilustrar este fendémeno, imaginemos

un aumento de capital sin DSP y veamos el siguiente ejemplo:

La empresa “Sonya S.A.” genera S/ 50°000,000 de utilidad neta al afio, tiene un

patrimonio neto de S/ 200°000,000 y tiene entre sus accionistas a Alonso. “Sonya” tiene
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1,000,000 acciones comunes emitidas como capital social. El accionista Alonso tiene 10,000
acciones de la sociedad emisora. Entonces, su porcentaje de participacion en “Sonya” es de
1%, dado que 10,000 / 1"000,000 = 1%. Ademas, dicho 1% tiene un valor patrimonial de S/
2°000,000, y Alonso percibird S/ 500,000 de dividendos al afio, porque S/ 50"000,000 x 1%
= S/ 500,000.

Posteriormente, se toma la decision de emitir 250,000 acciones mas, a valor
patrimonial de S/ 200 por accion para conservar el valor patrimonial de la accion y estas
acciones recientemente creadas seran suscritas por un nuevo inversionista o uno pre existente
distinto a nuestro accionista Alonso. Esta decision empresarial generara que nuestro
accionista vea reducido su porcentaje de participacion en la sociedad teniendo 0.8%, porque
10,000/1°250,000 = 0.8%, por lo que su tenencia valdra S/ 2°000,000. Ademas, Alonso
percibird menos dividendos: S/ 400,000 de dividendos al afio. Esto se debe a que suponemos
que su utilidad neta no varia, entonces S/ 50°000,000 x 0.8% = S/ 400,000.

En este primer ejemplo, podemos observar que Alonso, teniendo el 1% del porcentaje
de participacion en Sonya, percibia S/ 500.000 de dividendos antes del aumento de capital
por emision de acciones. Tras dicho aumento de capital, nuestro accionista vio reducido en
0.2% su porcentaje de participacion en la emisora, la cual ain tiene valor patrimonial de los
mismos S/ 2°000,000 anteriores, al no participar en el aumento de capital. Una vez mas, este
fendmeno es popularmente conocido como dilucién porque nuestro accionista protagonista
perdié porcentaje de participacion accionaria en la sociedad y, en otros casos, algunos

beneficios econdémicos derivados de lo que supone conservar dicho porcentaje.

Ahora bien, la dilucién es el fundamento basico que, en repetida doctrina nacional,
se sefiala como justificacion para la regulacién del DSP en Perd. No obstante, hay aspectos
de la dilucién que deben disociarse para entender este fendmeno a cabalidad. De ahi la
importancia de lo sefialado por Salinas (1998): “La dilucion puede ser de dos tipos: dilucion
de la propiedad o dilucion del precio de mercado de la accion” (p.67). Siguiendo
parcialmente a dicho autor, se separaran dos niveles de dilucidn en base a las consecuencias

que generara el aumento de capital.
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4.2. Primer nivel: Dilucion del porcentaje de participacion

El primer nivel de dilucién es lo que popularmente se conoce como “dilucion”, ignorando la
posibilidad de subdividir el fendmeno a un segundo nivel adicional. El presente nivel de
dilucion consiste en la reduccion del porcentaje de participacion de algun accionista,
ocasionada por el incremento de la cuenta contable capital social de la sociedad emisora de

las acciones.

El siguiente ejemplo demostrara la idea: la sociedad “Los Pollos Hermanos S.A.”
tiene 100 acciones emitidas, no hay DSP y el accionista Antonio tiene 10 acciones en ella,
entonces tiene el 10% del porcentaje de participacion. Posteriormente, “Los Pollos Hermanos
S.A.” aumenta su capital social en 100 acciones mas, por lo que habra 200 acciones emitidas
en total. Entonces, si no suscribe ninguna de estas nuevas acciones, nuestro accionista vera

reducido a 5% su porcentaje de participacion, a pesar de no haber vendido accion alguna.

De acuerdo al ejemplo, el accionista Antonio perdio la mitad de su porcentaje de
participacion, debido a que el capital social se duplico a raiz del aumento de capital. Asi,
como consecuencia matematica del aumento de capital, se puede observar el primer nivel de
dilucién, ya que se ocasion6 una reduccién del porcentaje de participacion del accionista en
funcién a la cantidad de nuevas acciones emitidas por el aumento de capital y el total del

capital social.

De ahi que, ante la suscripcion no proporcional de las nuevas acciones o el ingreso
de un tercero, este nivel de dilucion es de especial importancia para el accionista que pretenda
no perder el porcentaje de participacion que le permita tener control en la compafiia, no
perder el porcentaje de participacion que le otorgue cierto nivel de poder de decision 0 no
perder determinados derechos que se obtengan en base a la tenencia de un porcentaje minimo
0 especifico de participacion en el capital social de la sociedad. En otras palabras, una de las
razones o de los fundamentos en los que se basa la regulacion nacional del DSP es proteger

el statu quo de los accionistas dentro de la sociedad. Asi lo sefialan Garrigues y Uria (1953):

“Hay otra razon (...) para el reconocimiento legal de ese derecho: la necesidad de

mantener el estatu quo de derechos conseguido por los socios con la tenencia de un
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determinado nimero de acciones. (...) la posicion y la influencia mayor o menor de
cada accionista depende sencillamente de la proporcion en que estén sus acciones en
relacion al capital, y esa proporcion disminuye cuando se emiten acciones

nuevas.” (p.406)

Teniendo esto presente, en los proximos parrafos, se evaluara si el DSP es el
mecanismo ideal para proteger el statu quo de los accionistas en la sociedad y si es posible

evitar este primer nivel de dilucion accionaria.

El statu quo de los accionistas referido en esta investigacion hace alusion a la
conservacion o mantenimiento de la situacion especifica de los accionistas antes del aumento
de capital. En este contexto especifico, nos referimos a las razones que pudieran justificar su

interés a conservar:

- No perder el porcentaje de participacion que le permita tener control en la sociedad,

- No perder el porcentaje de participacion que le otorgue cierto nivel de poder de
decision en la sociedad, o

- No perder determinados derechos que se obtengan en base a la tenencia de un

porcentaje especifico de participacion en el capital social de la sociedad.

En su rol de conservar el statu quo, el DSP otorga a todos los accionistas la
posibilidad de suscribir las nuevas acciones de acuerdo a su porcentaje de participacion y, de
no suscribir la totalidad, permite acrecer dicho porcentaje a los accionistas previos a este
aumento accionario. Hasta aqui, nos permitimos realizar dos cuestionamientos. Primero, un
derecho que permite acrecer el porcentaje de participacion a través de una segunda rueda de
suscripcién preferente es incompatible y hasta contradictorio con la finalidad de conservar
el statu quo que persigue el DSP, porque le permite “acrecer” su porcentaje, en lugar de
solamente conservarlo. Segundo, si bien el DSP es Util para conservar el statu quo, debemos
considerar mecanismos alternativos menos lesivos, que generen menos inconvenientes que
el DSP y, a su vez, tiendan a lograr la misma finalidad de conservacion pretendida por los

accionistas en la sociedad.
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No obstante ello, consideremos todo el abanico de posibilidades en las que se podria
conservar el statu quo. Los mecanismos méas conocidos o convencionales para contrarrestar
o evitar de alguna forma este nivel de dilucion son los siguientes: la emision de instrumentos
de deuda, el DSP, la emisidn de acciones sin derecho a voto y el pago de una prima de capital

elevada. Considerando que no son los unicos, aquellos seran explicados a continuacion.

La emision de instrumentos de deuda, en lugar de acciones, es un método de
financiamiento que definitivamente evitard la dilucion por completo, en tanto la cuenta
correspondiente al capital social seguird siendo exactamente la misma después del
financiamiento, ya que se trata de un financiamiento que no se realiza a través de acciones.
Si bien esta via es ampliamente utilizada nacionalmente, no es un sucedaneo exacto del
financiamiento via capital social. En consecuencia, Unicamente nos limitaremos al
financiamiento via capital social en su modalidad de aumento de capital, porque financiarse
a través de una via o por la otra tiene propiedades, implicancias y consecuencias

completamente diferentes que ya fueron explicadas junto a la flexibilidad financiera.

Dentro del financiamiento a través de capital social, el DSP es uno de los mecanismos
mas férreos que se puede encontrar para contrarrestar este nivel de dilucion. No obstante, la
presente discusion sobre su calidad de derecho minimo y obligatoriedad, siempre seria
posible pactar su regulacion a través de una clausula o disposicion en el estatuto de la
sociedad respectiva 0 en un convenio de accionistas, aun cuando no exista la regulacién
objeto de estudio en este trabajo de investigacion. De esta forma, este derecho ya no estaria
incorporado debido a una fuente legal, sino a una fuente convencional, por lo que este
derecho podra ser ejercido en el marco de un procedimiento mas o menos flexible de acuerdo

a lo que sea negociado y pactado por las partes que correspondan.

El financiamiento a través de acciones sin derecho a voto es una buena alternativa,
ya que el nuevo accionista no tendria derecho a voto, entonces los accionistas prexistentes
no tendrian de qué preocuparse en este contexto. Sin embargo, en la practica peruana, su uso
no es comun ni frecuente, incluso entre los inversionistas pasivos sin intenciones de

involucrarse en la toma de decisiones dentro la sociedad emisora.
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Por otro lado, el pago de una prima de capital o de emision elevada es un mecanismo
que permite un menor impacto dilusivo sobre los accionistas preexistentes, ya que el pago
de una elevada o mayor prima de capital a la estimada de la tenencia por accion de los
accionistas permite la emision de una menor cantidad de acciones. Al mismo tiempo, su uso
supone inevitablemente una dilucion en este primer nivel, eso es innegable, pero sera en
menor medida. Esto ocurre debido al mayor valor que representa la accion o a que la emision
sea pactada de esa forma, entonces se emitird una menor cantidad de acciones a favor de
quienes las hayan suscrito, pero con un mayor ingreso de recursos a través de la mencionada
cuenta “prima de capital” que permita alcanzar el monto requerido para el financiamiento.
Asi, los beneficios del presente mecanismo seran tan altos como mayor sea el desembolso
por accién con la finalidad de emitir una cantidad menor de acciones que represente una

menor dilucion de primer nivel para los accionistas.

Ademas de los mas cotidianos y estimando que siempre hay actores econdmicos
(fundadores o inversionistas especificos) interesados en conservar su statu quo hasta cierto
punto, sera importante considerar lo que, en esta investigacion, conoceremos como “metodos
adicionales” para contrarrestar contractualmente el primer nivel de dilucion o tutelar alguno
de los ya mencionados tres intereses de los accionistas que justifican la conservacion del
porcentaje de participacion. Ellos pueden ser complementarios entre si y también
acompafados a los previamente mencionados mecanismos mas conocidos, de ser requeridos
para el caso en particular. Como mencionamos previamente, ello se debe a que los
mecanismos previamente explicados son, en su mayoria, Utiles para sus fines y disminuyen

el impacto de la dilucion desde diferentes frentes y aspectos.

En su mayoria, estos métodos son producto de algin hecho o condicién ocurrido en
la practica, como podria ser una negociacion previa con la sociedad para que posteriormente
estos métodos sean llevados a cabo, mediante su regulacién en convenios de accionistas o en
el mismo estatuto. De hecho, dependiendo de las circunstancias concretas, suelen ser
exigidos por ciertos actores economicos, por un lado, y suelen ser otorgados, por el otro,
como parte de las negociaciones previas a la formalizacion del aumento de capital de una
sociedad que no se financia a través de un mecanismo centralizado de negociacion. Estos

métodos son: el financiamiento inteligente y ordenado, la auto tutela a través de incentivar
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la competencia por las acciones, los pactos que otorgan derechos de veto, los pactos que
otorguen una capacidad privilegiada en el nombramiento de directores y el establecimiento

de mayorias mas altas.

El primer método sugerido consiste en llevar a cabo un financiamiento de forma
inteligente, ordenada y oportuna. Si bien es una sugerencia aparentemente difusa y abstracta,
esta es una practica altamente recomendada actualmente y es muy comun oirla en la
casuistica correspondiente a los financiamientos de startups. Las startups son sociedades
recién constituidas cuyo emprendimiento se caracteriza por ser innovador, disruptivo y de
alto y rapido escalamiento de valor. Por esa razén, se requiere de gran recaudaciéon de
recursos para cumplir con dicha caracteristica y que, al mismo tiempo, los socios fundadores
no pierdan el control absoluto de su sociedad al financiarse a través de la emision de capital
social para llevar a cabo las decisiones por su propia cuenta de forma rapida y eficiente, sin

depender de los accionistas o inversionistas pasivos que financiaran la startup.

Teniendo esto en cuenta, la sugerencia para evitar que los fundadores pierdan el
control es aplicar este método, el cual es aplicable también a todo financiamiento via
acciones en tanto les interese la conservacion del porcentaje de participacion previo al
aumento de capital, en la medida de lo posible. Ello consiste en diversas acciones: recabar el
financiamiento minimo e indispensable a través de acciones para llevar a cabo lo planeado,
obtener el financiamiento mas barato posible, recabar los recursos procurando otorgar la
menor cantidad de acciones a cambio, cotejar las métricas diluidas con las no diluidas,
compartir el impacto del primer nivel de dilucion en rondas de financiamiento posteriores
con los nuevos accionistas de rondas de financiamiento anteriores, financiarse en
oportunidades posteriores siempre que haya incrementado el valor de la accién y anticipar el
impacto que generara el aumento de capital en los porcentajes de participacion para decidir
si aceptar el financiamiento o no. En pocas palabras, se procura emitir un financiamiento mas
asequible o menos costoso a favor de la sociedad para que, como consecuencia, la dilucién

de primer nivel sea menor en cada accionista.

Como segundo método para contrarrestar el primer nivel de dilucion, tenemos a la

autotutela a través de la competencia como método para contrarrestar el primer nivel de
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dilucion, el cual solo podria funcionar en un aumento de capital sin DSP, como sabemos
gracias al capitulo anterior. Considerando que las sociedades anénimas son las sociedades
capitalistas por excelencia, este método consiste en usar lo que se pretende defender y un
escenario competitivo como incentivos para que los accionistas que seran diluidos y quienes
suscribiran las nuevas acciones realicen una puja por el precio de las mismas o, al menos, la
emisora elija el mejor precio por sus acciones. Dicho de otro modo, si el accionista
preexistente no quiere diluirse y perder porcentaje de participacion por cualquier motivo:
conservar control, ciertos derechos estatutarios o poder de voto; deberia ofrecer un mayor
aporte por accion a cambio por las acciones y competir por ellas con quienes, en principio,
las iban a suscribir. De esta forma, las acciones seran asignadas a quien las valore mas y
pague mas por ellas, la sociedad emisora se beneficiara por haber emitido menos acciones a
mayor precio y, por lo tanto, el monto de nuevas acciones que diluye sera menor. Asimismo,
si los accionistas prefieren no competir, se debera entender que asumen las consecuencias de

no suscribir las nuevas acciones.

Como tercer método, los accionistas tienen la posibilidad de negociar derechos de
veto a su favor. Mediante convenios 0 pactos de accionistas, normalmente se reconocen
diversos tipos de derechos, cuando se busca su obtencion en base a quien sea el accionista,
mas no al porcentaje de acciones que represente. Uno de esos derechos plausibles de ser
regulados en un convenio de accionistas es el derecho de veto. Este derecho suele ser
otorgado a favor de accionistas minoritarios y consiste en otorgar la potestad a determinado
o0 determinados accionistas de impedir que la Junta General de Accionistas adopte algln o
algunos acuerdos en particular sin contar con la conformidad o “permiso” del accionista
titular del derecho a veto. De esta forma, el accionista titular obtendra un gran poder de
decision dentro de la sociedad y que, ante un aumento de capital, pueda sopesar la pérdida

de cierto porcentaje de participacién o, inclusive, evitar todo el aumento de capital.

Otro método posible consiste en establecer pactos que otorguen una capacidad
privilegiada en el nombramiento de directores a favor de accionistas minoritarios. La
capacidad de nombrar directores es un recurso que no debe ser menospreciado, ya que el
directorio es el érgano social administrativo encargado de la gestion de la sociedad y la

ejecucion de decisiones. De hecho, es tan importante que la capacidad de nombrar una

67



cantidad mayoritaria de directores es una caracteristica distintiva de un accionista que detenta
control en su sociedad. Dicho esto, esta capacidad puede brindar control en la politica de la
sociedad o algun nivel de injerencia en la misma. Por ello, puede ser considerado como algo
valioso a ser negociado en favor de accionistas minoritarios para proteger su statu quo al
mantener cierto poder de decision en la sociedad y compensar la disminucion de su

porcentaje de participacion.

Como ultimo método, siempre se pueden pactar mayorias méas altas, salvo por la
prohibicion sobre el particular establecida en el articulo 257° de la LGS. Negociar el
incremento de quérum o mayorias destinadas a ser mas altas para la adopcion de ciertas
decisiones en particular es un método destinado a la proteccion del poder de decision de los
accionistas minoritarios que puedan ver disminuido su porcentaje de participacion. Su
funcionamiento consiste en facultar estatutariamente a un porcentaje de acciones minoritario
en que determinada decision deba ser aprobada necesariamente por quien 0 quienes
representen este porcentaje accionario requerido. En otras palabras, tendrd o tendran una

suerte de derecho de veto sobre la decision mayoritaria.

Sin duda alguna, el funcionamiento y utilidad de estos métodos depende de ciertas
condiciones para evitar este nivel de dilucion. Por ejemplo, dependera de como sean
negociados los términos para este aumento de capital, asi como de la generacion de un mayor
valor de mercado por las nuevas acciones, entre otros. De resultar adversas estas condiciones,
estos métodos no seran tan Utiles como lo seria el DSP para el accionista. No obstante, el
valor que le asigne cada agente a las acciones es lo que incentivara su suscripcion o

transaccion.

Dicho esto, aun puede parecer relevante el uso del DSP para conservar el statu quo
de los accionistas o, al menos, compensarlo. Para corroborar esto, se revisaran las razones
que justifican el interés del accionista para esta conservacion y se cotejaran con algunos
planteamientos adicionales. Por ello, a este nivel de dilucidn, se debe tener presente que el
interés en su conservacion no se basa en el porcentaje per se, sino en los beneficios que le
genera determinada tenencia en porcentajes, los cuales son las tres razones previamente

mencionadas que justifican la conservacion.
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4.2.1. Sobre la conservacion del statu quo

Dos de las tres razones, son conservar el porcentaje de participacion que le permita tener
control y conservar el porcentaje de participacion que le otorgue cierto nivel de poder de
decision en la sociedad. Ambas pueden ser relacionadas porque obtener un determinado nivel
en el poder de decision en la sociedad hara que ese accionista sea controlador,
independientemente del porcentaje total de acciones. De hecho, segln desarrollo préctico,
un accionista controlador es aquel que tiene la capacidad de tomar decisiones importantes en

la sociedad, nombrar a la mayoria de directores 0 modificar el estatuto.

Por otro lado, respecto a la conservacion de determinados derechos a obtenerse en
base a la tenencia de un porcentaje especifico de participacion en el capital social de la
sociedad, debemos mencionar que nos referimos exclusivamente a ellos como, por ejemplo,
los sefialados en los siguientes articulos de la LGS: 113, 117, 131, 145, 181, entre otros. No
nos referimos a los derechos individuales de los accionistas obtenidos independientemente
de dicho porcentaje, ya que para ellos aplica un régimen y criterios diferentes. Asi, cabe
distinguir al poder de decision dentro de la sociedad, de la mencionada conservacion de
derechos y control de la sociedad, ya que en los dos Ultimos solamente caben dos
posibilidades: el accionista tiene el derecho o el control, o no lo tiene en absoluto. En cambio,
en el primero, tendrd& mas o menos poder de decision, de acuerdo a la cantidad de su
porcentaje de tenencia.

Antes de analizar diversos escenarios y realizar cuestionamientos, veamos las dos
posibilidades ante un aumento de capital que ameritarian la negativa en el ejercicio del DSP
por iniciativa propia, desde la perspectiva de un accionista titular de este derecho. Las dos
posibilidades son: el accionista busca ser Unicamente un inversionista pasivo y el accionista
no tiene la capacidad monetaria para ejercer el DSP, con fines de evitar o afrontar el primer

nivel de dilucion.

Para entender la primera posibilidad, bastaria dejar de lado la implicita presuncién en
la que todo aquel que se encuentra inmerso en este nivel de dilucion siempre quiere 0 necesita

de un mecanismo de defensa o proteccion como lo es el DSP. Ejemplos hay muchos, basta

69



tan solo pensar en uno cada vez mas comun en el medio nacional: una empresa grande,
acaudalada o especializada inversionista en acciones que se encuentre diluyéndose a este
nivel, incluso una persona natural fungiendo el rol de accionista pasivo y minoritario, podria
afrontar diversos escenarios econémicamente adversos y situaciones de alto riesgo sin
mayores dificultades. Recordemos que, el accionista pasivo, quien es minoritario, querra que
sus acciones le generen rentabilidad y ganancias. En palabras de Payet (2003): “no invierte
para integrarse al grupo de control ni sustituirlo. Invierte (...) para obtener una rentabilidad
adecuada de su inversion, confiando en la buena gestion a cargo del grupo de control” (p.83).
En consecuencia, este grupo no requerird necesariamente de proteccion alguna y mucho
menos de una tan potente y contraproducente proteccién como la que brinda el DSP regulado

nacionalmente.

Por otro lado, asi como hay accionistas que fungen de inversionistas pasivos o con
dinero para competir y mantener su porcentaje accionario, hay quienes no tienen los fondos
suficientes para ello. La segunda posibilidad en la que un accionista no ejerceria su DSP por
iniciativa propia es por su falta de capacidad monetaria o para solventar el ejercicio del DSP
y evitar el primer nivel de dilucion, por lo que devendria en un accionista minoritario. Bajo
este supuesto, la normativa peruana permite transar los CSP para que, el accionista que no
ejercera dicho derecho y perdera su porcentaje de participacion, por lo menos, sea
compensado con un ingreso monetario por parte del nuevo titular del DSP en virtud de su
transferencia. Sin embargo, esta solucion resulta no ser la mejor porque no conserva el statu
quo del accionista que transfiera el CSP y porque, en Perl, el mercado de CSP es muy
limitado, no solo por tratarse de activos financieros complejos, también por tener una

duracién o vigencia breve.

Teniendo presente los ultimos parrafos, corresponde aterrizar las propuestas,
mecanismos y métodos reduciendo las posibilidades a dos escenarios: el primero es el
aumento de capital en sociedades anénimas cerradas, ordinarias o, en general, que obtengan
el financiamiento a traves de ofertas privadas, mientras que el segundo es el aumento de
capital en sociedades anonimas abiertas que negocian la emisién de sus acciones en

mecanismos centralizados de negociacion o a través de una oferta publica muy difundida.

70



En el primer escenario y sin DSP obligatorio, dado que se considera una regulacion
dispositiva sobre el particular, las partes tendran la libertad de acogerse a los beneficios y
perjuicios que consideren convenientes, tolerables o compatibles con sus intereses. Incluso,
si ello implica no acogerse a DSP alguno, también podria llevarse a cabo, de acuerdo al mejor

interés de las partes.

No obstante, frecuentemente ocurrira que los fundadores y el inversionista promedio
que financie sustancialmente a una sociedad negociaran y buscaran la obtencion de alguno
0, de ser el caso, algunos de los métodos y mecanismos adicionales sefialados parrafos como
condicion para aportar, ya que puede haber interés o asignacion de valor suficiente a su
capacidad de decision, control o derechos en la sociedad para ello. De hecho, la negociacién
para el otorgamiento de derechos en una transaccion que supone financiamiento es un

fendmeno comun y cotidiano en las sociedades andnimas.

A modo de ejemplo, se podria realizar lo siguiente: negociar algin derecho de veto a
favor del accionista aportante, negociar la aportacion de una prima de capital elevada para
favorecer a los accionistas preexistentes al generar un menor impacto dilusivo y/o solicitar
el otorgamiento del derecho a elegir un director, de forma que se compensa de alguna manera
el perjuicio que podria suponer este nivel de dilucion sobre el accionista aportante. Inclusive,
a través de un convenio de accionistas, podria ser objeto de negociacién la regulacion del
mismo DSP o uno menos restrictivo, de acuerdo a los intereses de las partes o de lo que surja
de la negociacion.

Entonces, siguiendo el escenario en el que se establece un DSP voluntario o
dispositivo, el accionista no se veria perjudicado por la falta de un DSP legalmente
obligatorio. Es més, aun cayendo en el supuesto que el titular del DSP no tenga dinero para
suscribir, se podria regular mediante convenio de accionistas o0 estatuto un mecanismo de
financiamiento a favor de un accionista especifico o algunos en particular para que puedan

ejercer su derecho sin inconvenientes por falta de solvencia o liquidez.

Por otro lado, abordando el segundo escenario y sin DSP, el mercado receptor de la
oferta de emision de acciones no se encontrara con alguno de los inconvenientes sefialados

en el capitulo anterior que resultan de particular importancia en este escenario, se incentivara
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la inversidn en este mercado de acciones, se recaudara financiamiento mas eficientemente y
se maximiza el valor de la sociedad. Es mas, dado que generalmente tratamos con
inversionistas pasivos en este escenario, los accionistas que buscan proteger su statu quo
caeran en el supuesto de autotutela mediante la competencia sefialado previamente que
generara una secuencia de hechos que beneficien a la sociedad. Si por algiin motivo quisieran
otorgar derechos o establecer mecanismos como los sefialados previamente, también podran

hacerlo, dada la flexibilidad de un DSP dispositivo.

En otras palabras, en este escenario, la competencia por las nuevas acciones
funcionara de la siguiente manera: la asignacion de un mayor valor por parte del accionista
para conservar su capital social deberia incentivarlo a pagar un precio mayor y competir por
ellas. Este escenario sin DSP, aumentara el precio por accion y se emitirdn menos acciones
para el financiamiento. En consecuencia, se generaran solamente beneficios para los
accionistas y la sociedad, porque habra menos dilucién en este nivel, el accionista tendra la
posibilidad de conservar su poder de decision, control o derecho puesto en riesgo y se

obtendré un mejor financiamiento para la sociedad.

Ademas, en un aumento de capital, el porcentaje de participacién a perder como
resultado de este nivel de dilucién no suele ser alto. De hecho, la dilucion en este nivel
dependera de la cantidad de acciones a ser emitidas y, en proporcién, cuanto corresponde a
la totalidad de acciones. Es decir, ¢qué tan grave resulta para un accionista tener 7% y que
se diluya a 5.5% o tener 59% y se diluya a 51%? Mas alla de que, en términos absolutos y
tedricos, sea una pérdida para el accionista y que su poder de voto se vera reducido en la
misma proporcién que aumento el capital social; si observamos la situacion concreta del
accionista en la sociedad, es probable que no haya perdido mucho o nada realmente en este
nivel. Por lo que, se habra tratado de una dilucion en cantidades irrisorias que no deberia

ameritar un nivel de tutela como el impuesto mediante DSP.

Nuevamente, no se niega cierta capacidad del DSP de aliviar el primer nivel de
dilucion en los accionistas. Sin embargo, en la legislacion societaria, no se deberia asumir o
sugerir la necesidad de los accionistas de conservar su capacidad de decision, control o

derechos en la sociedad mediante un DSP obligatorio para justificar la preferencia. Se
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sostiene esto debido a los inconvenientes generados por la regulacion nacional del DSP
explicados en el capitulo anterior y a la falta de necesidad de los accionistas de acogerse a
esta regulacion obligatoriamente porque, como explicamos a lo largo de los ltimos péarrafos
y escenarios, tipicamente lo pedirian en la negociacion como condicién para el aporte 0 no

necesariamente todo accionista estaria interesado en ello.

Dejando ya de lado los escenarios sobre aumentos de capital con DSP dispositivo,
desde una perspectiva que considera el universo de accionistas dentro de una sociedad, se
puede considerar también que el statu quo no solo se altera si afecta a un individuo o
accionista. Se altera también cuando afecta su entorno compuesto por los accionistas
restantes. Dicho de otro modo, un accionista en especifico podria encontrar su statu quo
alterado también por el porcentaje de participacion que otros accionistas incrementen,
conserven y/o dejen de conservar. Esta perspectiva considera a todo aquel con participacion
accionaria en relacion con sus pares o, lo que es lo mismo, el statu quo de todos los

accionistas a lo largo de toda la existencia de la sociedad.

Entonces, bajo esa perspectiva, con o sin DSP, inexorablemente llegaremos a la
conclusién de que es practica y matematicamente inevitable mantener el statu quo, bajo la
interpretacion del parrafo anterior, porque la no suscripcion, la suscripcion parcial o el
acrecentamiento de alguno de los accionistas implican necesariamente la pérdida del statu
quo de, por lo menos, si mismo, como parte de la totalidad de accionistas. Es decir, se habra
cambiado el statu quo anterior por otro nuevo, considerando un nuevo resultado final y global
de porcentajes de participacion accionaria. En consecuencia, solo podra ser conservado
cuando todos los accionistas suscriban proporcional y coordinadamente cada vez que se
creen nuevas acciones a lo largo de toda la vida de la sociedad. Ello implicaria que ningln
accionista a corto, mediano o largo plazo, en algun punto de la vida de la sociedad, pueda

salir del esquema preestablecido de porcentajes de participacion.

Sin embargo, ello ocurrira de todos modos. De alguna manera, al aumentar el capital
social, por lo menos, una de las siguientes situaciones suele suceder frecuentemente: algun
accionista podria no querer suscribir las nuevas acciones, carecer del dinero para ello,

parecerle una mala inversién, no favorecerle el valor de la accion para comprarlas y preservar
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los mismos porcentajes de participacion, podria ocurrir que un tercero debe entrar para que
la sociedad crezca estratégicamente o por alguna decision empresarial o de negocio, con
motivo sustentado en interés social. En pocas palabras, la conservacion del statu quo, en

estos términos, es sumamente improbable.

Hasta aqui, sobre los tres motivos o razones que explican el deseo de conservar el
statu quo en la sociedad en un escenario sin DSP, se puede concluir lo siguiente: Si los
accionistas pretenden conservarlo, no deberian estar obligados a recurrir a un derecho
impuesto que permite acrecer el porcentaje de participacion con el pretexto de su
conservacion, siendo que, dicha conservacién puede ser regulada voluntariamente de
diversas formas, por diferentes razones y a medida de cada circunstancia o interés. De hecho,
considerando la préctica habitual y la totalidad de los accionistas, dicha conservacion de un
statu quo estricto resulta sumamente improbable en no pocas ocasiones, incluso con dicho

derecho.

4.3. Segundo nivel: Dilucion del valor de las acciones

El presente nivel de dilucién no es reconocido como tal popularmente, ya que se suelen
confundir los dos niveles de dilucion en uno solo. Eso lo podemos ver en casi la totalidad de
la doctrina sobre el DSP. Por ejemplo, Garrigues y Uria (1953) justifican la imposicion del

DSP por la disminucion del valor por accion de la sociedad, de la siguiente manera:

“El fundamento de ese derecho est4, de una parte, en que toda emision de acciones
nuevas en una sociedad prospera, con buenas reservas y perspectivas halaguerias,
reduce la proporcion en que se encuentran las acciones viejas con el patrimonio
social, e implica necesariamente la rebaja del valor de esas acciones en la medida en
que las acciones nuevas van a absorber una parte de las reservas y de las expectativas
de futuros beneficios. Para este caso, si el accionista antiguo que ha puesto su capital
y su esfuerzo en la sociedad y ha corrido riesgos que ya no pueden correr los
accionistas nuevos, no tuviera el derecho de optar a la suscripcion de esas nuevas

acciones, no tuviera el derecho de optar a la suscripcion de esas nuevas acciones, no
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quedaria tampoco protegido contra la natural disminucién del valor de sus viejas
acciones (...)”. (p.406)

Sin embargo, de acuerdo a lo que se mostrara a lo largo de las proximas lineas, este
segundo nivel de dilucion, como uno de los fundamentos que justifican la regulacion del
DSP, consiste en la disminucion del valor de la accion de la sociedad ante el aumento del
capital social y no, por ello, se debe equiparar al primer nivel de dilucion como el mismo

fendmeno aplicado a un atributo distinto.

A diferencia de lo que se suele dar a entender a través de la doctrina, la dilucién no
es un fendmeno Unico que impacta negativamente siempre al porcentaje de tenencia y al
valor de las acciones del mismo modo y simultaneamente. Tampoco es un fenémeno cuya
reduccion de porcentaje de tenencia lleve como consecuencia necesaria la reduccion del
valor de las acciones de determinado accionista. Lejos de ello, actualmente, es posible que
lareduccion del porcentaje de tenencia no conlleve reduccion alguna del valor de las acciones
de la misma tenencia. De hecho, incluso es posible lo opuesto: que se aumente el valor de
las acciones de dicha tenencia a pesar de la disminucion del porcentaje de tenencia por un
aumento de capital posterior, en comparacion al momento previo al aumento de capital. Por
esa razon, en la presente investigacion, se dividié dos niveles de dilucién en base a las

consecuencias que generara el aumento de capital.

A propdsito de tal division, se realizara otra division dentro del segundo nivel, ya que
es necesario distinguir el impacto de la dilucion en dos métodos de valorizacion que
marcaron un hito en la practica corporativa. Hoy en dia, las acciones pueden ser valorizadas
de diferentes maneras y métodos. Entonces, se procedera a considerar dos de los métodos de
valorizacion de acciones mas emblematicos: el valor patrimonial, utilizado como método
predominante y contemporaneo a la creacion del DSP como lo conocemos hasta fines del
siglo pasado, y el valor de mercado, utilizado mayoritariamente al dia de hoy. Todo ello con
la finalidad de entender el impacto del aumento de capital en el valor de las acciones, es

decir, lo que en esta investigacion se denominara “segundo nivel de dilucion”.

4.3.1. Valor patrimonial
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El presente método de valorizacion supone que el monto correspondiente al patrimonio neto
es el valor total de la sociedad, independientemente de su capital social. Este método de
valorizacion recoge Unicamente informacion sobre el patrimonio neto del estado de situacion
financiera de una sociedad. Ademas, si pretendemos hallar el valor individual de la accién
de determinada sociedad, podremos hallarlo dividiendo el monto correspondiente al

patrimonio neto entre el nUmero de acciones suscritas en la sociedad.

Antes de continuar, es imperante explicar qué es una prima de emision o prima de
capital, fendbmenos que llamaremos indistintamente por ambos nombres en la presente
investigacion. Elias (2015) la define de la siguiente manera: “Las acciones pueden ser
colocadas por encima de su valor nominal y a esa diferencia, favorable a la sociedad, se le
denomina prima de capital” (p.316). En otras palabras, la prima de capital sirve para asignar
un monto adicional al valor nominal que se paga por una accion para ser emitida, de forma

que es posible calzar contablemente un desembolso mayor al valor nominal.

Ahora, con fines ilustrativos, pongamos por caso lo siguiente: la empresa “Inca Coca
S.A.” tiene un capital social con 1000 acciones emitidas a valor nominal de 10 soles y un
patrimonio neto de 12000 soles, por lo que el valor patrimonial de la accién es de 12 soles.
Luego, se tomo la decision de emitir 2000 nuevas acciones a valor nominal. Por lo tanto,
quienes suscriban las nuevas acciones deberian hacerlo con una prima de capital de 2 soles
por cada una sobre el valor nominal para conservar el valor patrimonial. De lo contrario, al
suscribir a valor nominal o no pagarse una prima de capital, el valor patrimonial de la accién

luego de la emisidn se disminuirad a 11 soles.

Asi, del ejemplo, se deberia entender que se aumento la cantidad de acciones en 1000
adicionales, pero no se aumenta el patrimonio neto al mayor valor patrimonial estimado de
12 soles por accion para que se preserve dicho valor por accion, sino a uno menor: 10 soles
por accion de nueva emision. Esta situacion genera dos consecuencias matematicas
necesariamente: se disminuira el valor patrimonial en 1 sol por accion contra los accionistas
que no suscriben la nueva emision, mientras que quienes suscriban las nuevas acciones a
valor nominal obtendran valor adicional por el mismo monto disminuido a los accionistas

que no suscribieron, ya que pagaron 10 soles por cada accion. Entonces, su valor patrimonial
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sera de 11 soles. Estas dos consecuencias, agrupadas como una sola, son conocidas, en
doctrina y en esta investigacion, como dilucion del valor patrimonial de las acciones a
consecuencia de una transferencia de valor de los accionistas preexistentes hacia los nuevos
accionistas o, en este caso, de los accionistas que no suscriben las nuevas acciones hacia los

que si.

Ahora bien, un mecanismo para evitar la dilucion a valor patrimonial es el DSP. No
hay forma de negar que es un mecanismo util para ello, dado que, por las mismas razones
explicadas sobre el primer nivel de dilucion, el DSP permitird también conservar una
tenencia de acciones cuya totalidad equivalga, a valor patrimonial, lo mismo que valia antes

del aumento de capital; siempre y cuando se ejerza el DSP o se transfiera el CSP a un tercero.

Repasemos y expandamos el Gltimo ejemplo citado con fines de mayor comprension
en su rol contra la dilucion: la empresa X tiene un capital social de 1000 acciones con valor
nominal de 10 soles y un patrimonio neto de 12000 soles. Este estaba repartido para los
accionistas Ay B con 60% y 40%, respectivamente. En este momento previo al aumento de
capital, el valor patrimonial de la tenencia de Ay B es 7200 y 4800 soles, respectivamente.
Si se lleva a cabo el aumento de capital de 1000 acciones a un valor que no conserve el valor
patrimonial de la sociedad, como puede ser a valor nominal; el valor patrimonial de la
sociedad sera 22000 soles y el valor patrimonial por accién sera 11 soles. Entonces, el huevo
valor patrimonial de la tenencia de los accionistas A y B sera 13200 y 8800 soles,
respectivamente. Sin embargo, ello solo pudo ser posible si consideramos que tuvieron que
gastar de sus propios recursos para conservar el valor de su tenencia, razén por la que
tendriamos que considerar que los accionistas ya tenian ese excedente, entonces
corresponderia restar lo gastado para suscribir las nuevas acciones a valor nominal, ergo el
valor patrimonial de la tenencia de los accionistas se mantuvo en 7200 y 4800 porque Ay B
gastaron 6000 y 4000 soles, respectivamente. Por lo tanto, se habra conservado el valor
patrimonial de la tenencia accionaria a través del pago de una prima de emision que permite
evitar la dilucién del valor patrimonial y corresponde a lo suscrito preferentemente, segun el
DSP.
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Es innegable que el DSP resulta Util para conservar el valor patrimonial de la tenencia
de cada accionista. Lamentablemente, la imposicion del DSP obligatorio enfrenta dos
grandes problemas hasta aqui. En primer lugar, este mecanismo lleva consigo varios
perjuicios, deficiencias e inconvenientes que han sido explicados en el capitulo anterior y
son objeto de reiteracion a lo largo de esta investigacion. Y, en segundo lugar, pero no, por
ello, menos importante, la valorizacion de acciones a valor patrimonial es un método

obsoleto para sus fines.

Respecto al altimo, la realidad nacional sobre la que se debe basar la regulacion
cambid hace varios afios. Hoy en dia, mayoritariamente, los aumentos de capital se realizan
a valor de mercado, independientemente del tamafio de la sociedad. La fijacion de precios
de los activos financieros, como las acciones, depende de muchas mas variables que solo el
patrimonio neto o, inclusive, los estados financieros en general. Por lo tanto, no hay
necesidad alguna de preservar el valor patrimonial de las acciones de una sociedad en todos
los casos asumiendo que, como hasta hace algunos afos, este es el método que refleja el
“valor real” de las acciones para que, debido a ello, se justifique la imposicion de un DSP

obligatorio.

No hay mayor relevancia en la conservacion del valor patrimonial de las acciones. A
pesar de ello, por mandato legal, se procura dicha conservacion a través de un medio obsoleto
y dafiino, como lo es el DSP obligatorio. Por esa razén y con la finalidad de utilizar las
metodologias de valorizacion vigentes y mas adecuadas, posteriormente, se desarrollara el

segundo nivel de dilucion en el valor de mercado de las acciones ante un aumento de capital.

Por ahora, es importante que recordemos el hito histérico que conocemos por tratarse
del origen del DSP: el caso Gray vs. Portland Bank del afio 1807. En él, el tribunal del estado
de Massachusetts establecio la existencia de un derecho de los accionistas a suscribir las
nuevas acciones emitidas, en proporcion a su porcentaje de tenencia en el capital social.
Dicha decision, a decir de Vazquez (1993), se fundament6 “(...) como remedio de equidad
frente a la actuacion desleal de los administradores en un supuesto especifico” (p.944). En
otras palabras, se sustentd como remedio contra los aumentos de capital que se lleven a cabo

en contravencion a los deberes fiduciarios.

78



No obstante, si bien no son los principales fundamentos para la imposicién del DSP
actualmente, en un principio lo fueron y sirvieron para incentivar su aparicion y aceptacion.
Por esas razones, es conveniente rebatir los argumentos a favor de la imposicion del DSP
como remedio contra los deberes fiduciarios, en tanto también generan dilucion del valor de

las acciones, en casos de aumentos de capital carentes de DSP obligatorio.

Para su mejor desarrollo en esta investigacion, dichos casos seran llamados: aumento
de capital realizado negligentemente y aumento de capital realizado maliciosamente. A

continuacidn, se procedera con su explicacion y desarrollo pertinente.

4.3.1.1. Aumento de capital realizado negligentemente

El aumento de capital realizado negligentemente consiste en una ejecucion negligente del
aumento de capital por parte de la administracion de la sociedad en la negociacion del
mencionado aumento de capital acordado. Es decir, la realizacién de una descuidada,
holgazan y pobre negociacion o estimacion por parte de la administracion social respecto de
las acciones ofrecidas para su suscripcién, de forma que se establece en términos muy por
debajo de lo valorizado y/o esperado por quienes reciben la oferta en detrimento de la

sociedad emisora.

El otorgamiento de un DSP obligatorio a todos los accionistas les permite protegerse
de la transferencia de valor que supone un aumento de capital realizado negligentemente.
Ello se debe a que los accionistas quienes, en principio, no iban a suscribir las nuevas
acciones, podran resultar menos perjudicados por dicho aumento de capital; porque también
tendran la posibilidad de suscribir las acciones al mismo precio malbaratado bajo las mismas
condiciones, cuando la administracion realice esta operacion negligentemente. Asi, con el
otorgamiento del DSP, los accionistas podran evitar los dos niveles de dilucion y no
perjudicarse tanto por el traslado de valor, teniendo en cuenta el menor valor asignado a las
nuevas acciones, en tanto todos los accionistas podran suscribir las acciones al mismo menor

precio, de forma proporcional a su tenencia inicial de participacion accionaria.
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En lugar de ello, es posible recurrir a un mecanismo ex-post ya existente que
reemplaza al DSP para esta finalidad, sin recaer en los ya explicados perjuicios que este
supone. Entonces, considerando que los directores deben actuar en interés de la sociedad,
ante un aumento de capital llevado a cabo negligentemente, podemos remover a los
miembros del directorio responsables e interponer la pretension social de responsabilidad,

regulada en el articulo 181 de la LGS.

Como en otros contextos, existen remedios que ocasionan peores situaciones que la
propia enfermedad o anomalia que se pretende combatir. Si bien otorgar el DSP
obligatoriamente a los accionistas para evitar esa situacion no deseada es util, podemos
encontrar otros mecanismos que se adaptan mejor y no generan perjuicios a la sociedad. Por
ello, es preferible dejar de lado al DSP obligatorio, como mecanismo ex-ante, y optar por

otros mecanismos contra estos tipos de aumentos de capital, aun cuando sean ex-post.

Ademas de los inconvenientes ya mencionados sobre el DSP, los mecanismos ex-post
a presentar son preferibles por dos motivos. El primero es la posibilidad de analizar un
problema con la finalidad de brindar una posterior solucion, acorde a las circunstancias. El
segundo consiste en el no otorgamiento de un derecho de veto o de bloqueo al accionista
minoritario contra las decisiones empresariales normalmente acordadas por la mayoria. Es
decir, el DSP obligatorio permite a los accionistas minoritarios bloguear los aumentos de
capital que decida el accionista mayoritario o bloquear el mejor financiamiento posible para
la sociedad alegando un aumento de capital del tipo estudiado. Asi, se romperia la regla
béasica establecida sobre quérum y mayorias para la adopcién de acuerdos que es propia de
las sociedades anonimas, que supone, de por si, un mecanismo para limitar el poder del
accionista controlador, en tanto se requieren calificadas. Como consecuencia de ello, se
restara eficiencia y agilidad a la sociedad anonima en su interés de desempefiar la actividad

empresarial que le corresponda.

Respecto a los mecanismos reemplazantes, en primer lugar, contamos con el
mecanismo de mercado laboral. Es decir, el principal incentivo para los directores de trabajar
de la mejor forma posible consiste en la conservacion de su cargo y la buena o mala

percepcion que tendran sobre él en otras sociedades que eventualmente puedan requerir de
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sus servicios 0, lo que es lo mismo, en su mercado laboral. De esta forma, se disuade la
ocurrencia de este aumento de capital andmalo y, en caso contrario, podra ser removido de

su cargo Yy desprestigiado ante dicho mercado.

En segundo lugar, contamos con la regulacién sobre la responsabilidad de los
directores, en los articulos 171y 177 de la LGS, establece que ellos deben desempefiarse con
la diligencia de un ordenado comerciante y representante leal o, en otras palabras, en
cumplimiento de sus deberes fiduciarios. De lo contrario, responderan ilimitada y
solidariamente por los dafios causados por actos o acuerdos contrarios a la ley, el estatuto o
por los realizados con dolo, negligencia grave y abuso de facultades. Entonces, es pertinente
realizar la siguiente pregunta: ¢los directores que realizaron un aumento de capital
negligentemente son responsables por este proceder? La respuesta es afirmativa en tanto se
trate de una negligencia grave y se considere el estandar de “un ordenado comerciante” para
determinar la existencia de responsabilidad; sin embargo, todo dependera del caso concreto
y de la labor del arbitro o juez en determinar la responsabilidad correspondiente, en Gltima
instancia. Aunque, la postura ideal de quien resuelva el conflicto deberia tender a ser
permisivo con las negligencias o establecer un estandar de diligencia facil de cumplir para
determinar la responsabilidad del director, ya que, de lo contrario, se disuadira a los
directores de asumir diversos tipos de riesgos razonables en sus funciones, en consecuencia,
podria disuadir a los mejores en su funcion de continuar sus labores. En cualquier caso, si se
busca proscribir esta clase andmala de aumentos de capital, es posible establecer su
prohibicion en el estatuto, en un momento previo, para que, en caso de ocurrir, se pueda
responsabilizar mas facilmente a los directores que incurrieron en este hecho al contravenir

el estatuto.

Dicho esto, la pretension social de responsabilidad podréa ser utilizada contra este tipo
de aumentos de capital siempre que el dafio sea generado contra la sociedad y se solicite en
interés de esta, como creemos que es el caso. Ademas, solo podré llevarse a cabo si asi se
solicita por acuerdo en junta general de accionistas, es solicitado por al menos un tercio del
total del capital social o lo realice cualquier accionista, siempre que se haya adoptado el
acuerdo societario para iniciar esta medida, transcurran tres meses y no se haya interpuesto

la demanda. Respecto al dafio en este tipo de casos, este ocurrird a causa de la pérdida de
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valor patrimonial de las acciones que supone una emision de nuevas acciones a precio
malbaratado por una negociacion negligente lo que, a su vez, generara una pérdida en el valor

de la sociedad la cual representara el dafio ocasionado a la sociedad.

Ahora bien, cabe mencionar que las mencionadas pretensiones de responsabilidad
contra los directores no son mecanismos de tutela para invalidar, vetar o dejar sin efectos las
decisiones de negocio tomadas por el directorio, como si lo son los mecanismos
correspondientes al aumento de capital realizado maliciosamente. Por el contrario, la
pretension de responsabilidad en conjunto con la regulacion sobre la responsabilidad del
directorio y sus deberes fiduciarios funcionan como reparadores de los dafios y como
disuasivos de la actuacion negligente del director para el cumplimiento escrupuloso de sus
deberes como administradores de la sociedad. Por lo tanto, no impedirdn por completo la
aparicion de estos aumentos de capital porque, una vez realizadas estas emisiones, no podran
deshacerse, pero la regulacion si incentivara fuertemente a los directores a realizar un

aumento de capital sesuda, prudente y diligentemente.

De esta forma, se evita la ocurrencia de los que, en este trabajo, llamamos aumentos
de capital realizados negligentemente sin la necesidad de la imposicion del DSP, como
derecho minimo de todos los accionistas. La regulacion a la que se encuentran sometidos los
directores es medianamente férrea, pero lo suficiente como para generar un efecto disuasivo
en los directores a favor de la sociedad y los accionistas y, sin perjuicio de ello, también
permitir las decisiones empresariales y cumplir la clasica funcién reparatoria de la

responsabilidad civil a favor de la sociedad.

4.3.1.2. Aumento de capital realizado maliciosamente

El aumento de capital realizado maliciosamente o, segun Fried y Spamann (2018), cheap-
stock tunneling es una préactica que se podria llevar a cabo en un aumento de capital que no
se encuentre sujeto a DSP y consiste en aumentar el capital de la sociedad a un precio
malbaratado por decision del accionista mayoritario o de la administracion para ser el Unico
suscriptor de las nuevas acciones con la intencién de diluir innecesariamente a los accionistas

restantes en los dos niveles posibles.
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El otorgamiento de un DSP obligatorio a todos los accionistas permite a los
accionistas minoritarios ser menos perjudicados en la transferencia de valor de este escenario
porque ellos también tendran la posibilidad de suscribir dichas acciones al mismo precio
malbaratado, cuando el accionista mayoritario decida realizar un aumento de capital de ese
tipo. De esta forma, con el otorgamiento del DSP, los accionistas podran evitar la dilucion
del valor de sus acciones, porque no se perjudicaran tanto por el traslado de valor teniendo
presente el menor valor asignado a las nuevas acciones, en tanto todos los accionistas podran
suscribir las acciones de forma proporcional a su tenencia inicial de participacion

accionaria.

Para tutelar al accionista minoritario ante un aumento de capital de este tipo, tenemos
a los siguientes medios de tutela ex - post: la impugnacion de acuerdos societarios, regulada
en el articulo 139 de la LGS, vy, residualmente, a la prohibicion del abuso del derecho,
regulada en el articulo Il del Titulo Preliminar del Codigo Civil y 103° de la Constitucion

Politica nacional.

El primer medio de tutela mencionado concede la posibilidad de dejar sin efecto el
acuerdo societario. Asi, podra ser utilizado contra este tipo de aumentos de capital en dos
escenarios: en la medida que se establezca en el estatuto o que, por las circunstancias o por
la forma de llevar a cabo la mencionada artimafia, se lesionen los intereses de la sociedad

misma y, conjuntamente, se beneficie directa o indirectamente a uno o varios accionistas.

Corresponde, entonces, verificar la ocurrencia de los dos requisitos para la
configuracién del presente medio de tutela en su segundo escenario. En un aumento de
capital realizado maliciosamente, siempre existira el beneficio directo o indirecto a, por lo
menos, un accionista porque dicho accionista es el mayoritario, quien realizo el acuerdo con
el unico proposito de diluir innecesariamente a los accionistas restantes en los dos niveles
posibles para incrementar su porcentaje de participacion en comparacion a los accionistas
restantes. Por otro lado, la lesion al interés social ocurrird a causa de la pérdida de valor de
la sociedad. El malbaratamiento de las acciones de la sociedad por parte del accionista
mayoritario en ejecucion de esta maniobra generara dicha pérdida de valor afectando el

interés social.
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Sin embargo, la lesidén o perjuicio al interés social por la pérdida de valor de la
sociedad supone que el aumento de capital se llevé a cabo a un valor mucho menor al
patrimonial (o de mercado, de ser el caso) para que sea facil de suscribir a favor del accionista
mayoritario, de ahi que represente un perjuicio al interés social. Entonces, siguiendo la l6gica
de los juristas de la época del auge del DSP por la que consideran que el valor patrimonial
es el valor adecuado para la emision de acciones, en los casos que el aumento de capital
malicioso no se realice a un valor menor al patrimonial, no se podré recurrir a la impugnacion
de acuerdos societarios, regulada en el articulo 139 de la LGS. Sin embargo, esta l6gica

siempre puede ser adaptada a la realidad actual y utilizar el valor de mercado.

No obstante, existe otro medio de tutela residual a favor del accionista cuando no
ocurra una lesién o perjuicio tan evidente al interés de la sociedad para recurrir a la via
previamente mencionada. La prohibicion del abuso del derecho puede tutelar al accionista
minoritario que se encuentre indefenso o vulnerado, independientemente de la ocurrencia de
alguna lesion a los intereses sociales. Es conocido que la prohibicion del abuso del derecho
es una institucion juridica poco usada y difusa; sin embargo, funciona y se encuentra
consagrada en el articulo 103 de la Constitucién Politica nacional, asi como en el articulo |1
del Titulo Preliminar del Caodigo Civil peruano, por lo que resulta plenamente aplicable en
materia societaria. Teniendo esto en cuenta, es importante aclarar los alcances de esta

institucion.
Segun Rubio (2008), el abuso del derecho es:

“Un acto en principio licito, es decir, que formalmente constituye el ejercicio de un
derecho subjetivo dentro del sistema juridico de que se trate. Sin embargo, este acto
contraria el espiritu o los principios del derecho en el transcurso de su ejecucion vy,
por tanto, se configura una laguna del derecho que debe ser resuelta por el juez, ante
la carencia de una disposicion restrictiva o prohibitiva especifica que impida el acto

tal como se realiza”. (p.29)

En otras palabras, el abuso de derecho se produce ante un conflicto entre el ejercicio
del derecho subjetivo de un sujeto y el legitimo interés no protegido de otro, debido a un

ejercicio irregular de dicho derecho, que resulta contrario a un deber juridico genérico.
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El desarrollo conceptual sobre esta institucion es vasto y etéreo. Por ello, para efectos
de este trabajo, nos limitaremos a sefialar lo requerido para la configuracién del abuso de
derecho con la finalidad de evaluar su aplicabilidad para proteger accionistas minoritarios
victimas de un aumento de capital llevado a cabo maliciosamente. Segiin Morales, “si bien
no existe un acuerdo sobre los requisitos que deben concurrir para que se configure el abuso

de derecho, creemos que estos son los mas importantes:
a. Existe una norma juridica que reconoce un derecho.

b. Este derecho debe ser relativo, es decir, debe tener ciertas limitaciones.

c. Se produce el ejercicio de ese derecho por un sujeto o por la omision de dicho

ejercicio y con ello se afecta el legitimo interés de otro sujeto.

d. Ese ejercicio del derecho, o su omisién no se encuentra limitado ni prohibido por

ninguna norma positiva.

e. La afectacion del legitimo interés del otro sujeto no se encuentra tutelado por una

norma especifica.

f. Se entiende que dicho ejercicio contraviene el principio de buena fe y las normas

generales de convivencia social”.

Si cotejamos los elementos que configuran el abuso del derecho y el aumento de
capital realizado maliciosamente, podremos confirmar la configuracion de todos sus

elementos y su aplicabilidad en proteccion de los minoritarios sujetos de abuso:

a. El derecho subjetivo ejercido es el derecho a voto obtenido por la tenencia
mayoritaria del accionista que le permite tomar el acuerdo societario de aumentar el

capital.

b. Las limitaciones son los quérum y mayorias calificadas requeridos por la LGS para

la adopcion del acuerdo de aumento de capital.

c. El accionista mayoritario o controlador acuerda que se lleve a cabo el aumento de
capital bajo ciertas condiciones e intenciones que perjudican o lesionan el legitimo

interés del resto de accionistas politica y economicamente, dentro de la sociedad.
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d. Se ejerce el derecho a voto acordando el aumento de capital. La toma de decision que

ocasiona el aumento de capital no se encuentra prohibida.

e. El abuso del derecho se aplicaria en la medida que no haya DSP obligatorio que

proteja al accionista.

f. Elaumento de capital se lleva a cabo con la mala intencion de diluir innecesariamente
a los accionistas restantes e incrementar el porcentaje de participacion del accionista
mayoritario, lo cual contraviene la buena fe y los principios generales, en tanto es una

conducta indeseable, lesiva y abusiva contra los accionistas no controladores.

De esta manera, los accionistas que sufran un aumento de capital realizado
maliciosamente pueden ser protegidos sin la imposicién del DSP obligatorio, regulado
actualmente en la LGS. Tendran a disposicién la impugnacion de acuerdos societarios para
los casos cuyo aumento de capital lesione el interés social. Mientras que, cuando se considere
que dicho aumento de capital no se prohiba estatutariamente o no lesione el interés social,
sino el particular, los accionistas minoritarios que se consideren vulnerados podran alegar un

escenario de abuso del derecho por parte del accionista mayoritario que lo decidio.

Antes de culminar el desarrollo de estos mecanismos, es especialmente relevante
considerar que la impugnacion de acuerdos societarios, la pretension social de
responsabilidad y el abuso del derecho son mecanismos cuyo funcionamiento esta
condicionado a su interposicion ante un tercero que resuelva el conflicto en el fuero
jurisdiccional. Sin embargo, el Poder Judicial nacional presenta graves taras respecto a la
eficacia y eficiencia en la solucion de controversias. Dichas taras son especialmente
relevantes en un contexto comercial y societario, en los que la falta de agilidad,
especializacion e ineficiencia representan costos, mas aun al tratarse de la pretension social
de responsabilidad y el abuso del derecho porque tienen que ser sometidos a procesos de
conocimiento y, por consiguiente, a un proceso de varios afios. Atendiendo a esas

circunstancias, la via ideal para resolver estos conflictos es el arbitraje.

El arbitraje permite excluir la posibilidad de someter una controversia ante el Poder
Judicial, para que, en su lugar, se someta ante un arbitro o tribunal arbitral. Para conflictos

dentro de una sociedad, se debe establecer una clausula arbitral en su estatuto, de acuerdo a
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las circunstancias y particularidades de cada sociedad. El beneficio de contar con este
mecanismo alternativo de solucién de controversias es su amplia flexibilidad en todo
aspecto: costo variable segun la institucion y pretension, especializacion en diversas areas,
celeridad por menor carga y sujeta a una sola instancia, personalizacion de disposiciones a

gusto de las partes, entre otras.

Tras sefialar la obsolescencia del valor patrimonial como método de valorizacion de
acciones y la utilidad de los mecanismos alternativos contra los aumentos de capital
realizados negligente y maliciosamente, se puede concluir que preservar el valor patrimonial
de las acciones de una sociedad no deberia ser justificacion para la imposicién de un derecho
minimo dafino para las sociedades actualmente. Por esa razdn, a continuacion,
desarrollaremos el segundo nivel de dilucion en el valor de mercado de las acciones ante un
aumento de capital, debido a que este comprende una serie de métodos de valorizacién mas

adecuados.

4.3.2. VValor de mercado

Para empezar apropiadamente, es necesario diferenciar al valor patrimonial de las acciones
del valor de mercado de las mismas. El primero es el valor de las acciones reflejado Gnica y
especificamente a través del patrimonio neto del estado de situacion financiera de la
contabilidad de una empresa. Mientras que, el segundo es el valor de las acciones formado
por las interacciones entre la oferta y la demanda por dicha accién y, dependiendo del método
especifico que se utilice y al tratarse de un activo financiero, también se puede basar en las
expectativas, estimaciones o proyecciones futuras sobre los flujos de caja que puede generar

la accion valorizada.

Actualmente, los agentes econdmicos inmersos o dedicados, de alguna u otra forma,
a los mercados de valores valorizan las acciones a través de diversos métodos que les
permiten conocer el valor de mercado mas adecuado para la transaccion en concreto. Unos
métodos son mas sofisticados que otros. Por ello, eligen o se dejan llevar por poca o gran
cantidad de variables que afectan el resultado del método elegido para hallar el valor de

mercado de una accion en particular. A esto se deberia afiadir que el valor de las cosas es
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subjetivo, por lo que, varia de persona en persona, segun su percepcion o la informacion que
se tenga sobre ella. De ahi que, a diferencia del valor patrimonial de las acciones, el valor de
mercado de determinada accidon no sea el mismo para cada individuo valorizador. Sin
embargo, la explicacion sobre la valorizacion de acciones sera detenida en este punto, debido
a que explicarla mas exhaustivamente no es necesario para continuar con el desarrollo de la

presente investigacion.

Dicho esto y redirigiendo el tema hacia el desarrollo sobre el segundo nivel de
dilucion a valor de mercado, se tomara una variable importante en varios de estos metodos
de valorizacién: la utilidad, ya que es una variable de sencilla comprension y, a partir de ella,
se determinan los flujos de caja generados por la sociedad a ser evaluada que, a su vez,
permiten determinar el valor de mercado de la sociedad, en algunos métodos. La finalidad
de ello es conocer el impacto de un aumento de capital en el valor de mercado de las acciones

mediante el siguiente ejemplo:

La sociedad “Los Pollos Hermanos S.A.” genera S/ 50°000,000 de utilidad al afio,
posee un valor de mercado de S/ 200°000,000, su capital social estd compuesto por 1°000,000
acciones comunes con valor nominal de S/ 1.00 y tiene entre sus accionistas a Antonio y a
Benito. Nuestro accionista detenta 10,000 de dichas acciones, entonces su porcentaje de
participacion en “Los Pollos Hermanos S.A.” es de 1%. Tal cantidad de acciones posee un
valor de mercado en total S/ 2'000,000 y su accionista tenedor percibira S/ 500,000 de
dividendos al afio. Posteriormente, se decide emitir 250,000 acciones adicionales que seran

suscritas por un tercero.

Aparentemente, esta decision de negocio generaria los dos niveles de dilucién en
nuestro accionista. En el primer nivel, pasaria de tener 1% a 0.8% de porcentaje de
participacion respecto a la totalidad de acciones emitidas. En el segundo nivel, suponiendo
que el valor de mercado de “Los Pollos Hermanos S.A.” permanece constante, la tenencia
de acciones de Antonio dejaria de valer S/ 2°000,000 para valer un poco mas de S/ 1°600,000
en total y ya no percibiria S/ 500,000 en dividendos, sino un poco més de S/ 400,000. Sin
embargo, el valor de mercado de las acciones reacciona de forma diferente en el contexto de

un aumento de capital si se tiene un objetivo de inversién que supondra una mayor
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generacion de valor a futuro. Los recursos obtenidos gracias al aumento de capital seran
destinados a adquirir activos tecnoldgicos que modernizaran y agilizaran los procesos de la
empresa, razon por la que se estima que aumentaran los beneficios de la sociedad en

cuestion.

Como consecuencia de estas adquisiciones y su ejecucion, las circunstancias cambian
radicalmente para la sociedad y sus accionistas porque el valor de mercado de la empresa
aumentd a S/ 400°000,000 y su utilidad al afo aument6 a S/ 87°500,000. “Los Pollos
Hermanos S.A.” tendra 1°250,000 acciones comunes emitidas y el accionista poseera 10,000
de ellas. Si bien ocurrira el primer nivel de dilucion porque tendrd un porcentaje de tenencia
del 0.8%, sucedera lo contrario a una dilucion en el segundo nivel. La misma tenencia
accionaria de Antonio ahora valdra en total S/ 3°200,000, mientras antes del aumento de
capital valian S/ 2' 000,000. Del mismo modo, ocurrird con los dividendos. Nuestro
accionista percibira mas dividendos que antes: S/ 700,000 de dividendos al afio, mientras que

antes recibia dividendos de S/ 400,000 al afio por la misma tenencia.

Antes de resaltar los elementos destacables del ejemplo, recordemos que un aumento
de capital es un método de financiamiento que corresponde a alguna necesidad o interés en
el uso de los recursos recaudados a través del financiamiento en cuestion. Utilizando
terminologia técnica aplicable en materia financiera, si la inversion de los recursos obtenidos
por el aumento de capital resulta con un valor presente neto favorable, el valor de mercado
de cada una de las acciones aumentara, incluso podria superar el efecto dilusivo de un
aumento de capital. Esto se debe a que, en el mercado, se genera o se generaria la expectativa
de un aumento en la rentabilidad de la empresa gracias a un rentable y buen uso de los
recursos del financiamiento. Toda esa informacion se incorporara al valor de las acciones y,
finalmente, el valor de todas las acciones aumentard en funcion a estas expectativas e
informacién disponible. En caso contrario, si la inversion a realizar resulta con un valor
presente neto desfavorable, el valor de mercado de las acciones disminuira y el valor de
mercado por accion que previamente existia también disminuira en todos los accionistas en

funcion a ello.

89



Aterrizando en el ejemplo, se observa una situacion muy favorable para la sociedad
y sus accionistas. El uso de los recursos obtenidos a través de la emision de acciones permitio
el aprovechamiento de la oportunidad de comprar artefactos que agilizaron los procesos de
la empresa. Como consecuencia de ello, ocurrid una serie de situaciones que podrian explicar
el incremento de la utilidad distribuible, como pueden ser la mayor cantidad de ventas, el
pago de mayor precio por el mejor producto, una mejor recepcion del publico respecto de los
bienes que transa la sociedad y/o la sociedad misma, ser preferido ante la competencia del
rubro, entre otros. Entonces, como sefialamos en el péarrafo anterior, aquellos sucesos
impactaron positivamente en las utilidades de la sociedad del ejemplo. Por ende, dicha
informacidn generd expectativa sobre la rentabilidad de la mencionada sociedad, lo cual se
tradujo en un incremento del valor de mercado de las acciones al punto que no hubo dilucion

en este nivel.

Resulta necesario recalcar que el proyecto de inversion a ejecutar con ese
financiamiento fue de suma importancia por lo ya explicado hasta el momento. Es decir, el
destino de los recursos obtenidos a través del aumento de capital es relevante porque, de
acuerdo a lo que se destinen los recursos, el valor de las acciones emitidas por la sociedad y
su utilidad se mantendra o aumentara en mayor o menor medida, sin perjuicio de todos los
factores restantes que también influyen en el valor de mercado de aquellas. En el ejemplo en
concreto, el valor de mercado de las acciones y las utilidades aumentaron tanto que
excedieron al efecto dilusivo que supone el aumento del capital social en este nivel,
resultando que no haya dilucion alguna, sino todo lo contrario. De ahi que la utilidad o
beneficio por accion y el valor de mercado por accién aumenten, a pesar de la disminucion

del porcentaje de tenencia por un aumento de capital.

No obstante todo lo anterior, con fines didacticos, comparemos ambos tipos de
dilucion en el segundo nivel, para explicarlos facil y cologuialmente, tomando como ejemplo
un pastel. Imaginemos un pastel de cierto tamafio dividido en ocho partes o pedazos iguales.
Posteriormente, se decide agrandar el pastel y dividirla en nueve partes iguales, ya no en
ocho. Ahora, si el agrandamiento del pastel fuera a valor patrimonial, el pastel solo se
agrandara un poco. Ello causara que la divisién en nueve partes siempre reduzca o, en el

mejor de los casos, mantenga la cantidad de pastel que comprende cada una de las partes o
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pedazos, en comparacion a la cantidad que en un inicio suponia cada uno, cuando eran ocho
pedazos. Por el contrario, si el agrandamiento del pastel fuera a valor de mercado, este pastel
podria mantenerse o agrandarse, en menor o mayor medida. Esto ocurrira de tal forma que
la division en nueve partes pueda aumentar, reducir o mantener la cantidad de pastel que
comprende cada uno de los pedazos. En otras palabras, a valor de mercado, es posible recibir
trozos o pedazos mas grandes a pesar de representar un porcentaje menor respecto a la
totalidad.

Considerando lo explicado hasta el momento sobre la dilucion accionaria en el
segundo nivel, es natural deducir que ella, en tanto representa una reduccion de valor por
accion, no necesariamente va a ocurrir debido a un aumento de capital. Es decir, es posible
que ocurra una dilucion accionaria en el primer nivel y, a pesar de ello, no ocurra lo mismo
en el segundo nivel. De hecho, puede ocurrir todo lo contrario en el Gltimo nivel mencionado:
el incremento de la utilidad y el valor de mercado por accién, lo cual es una consecuencia

absolutamente positiva y beneficiosa para el accionista y la sociedad.

Ahora bien, a propésito de este hallazgo, es pertinente cuestionarnos lo siguiente: ;es
realmente necesaria la regulacién del DSP para evitar la dilucion a este nivel? o ¢siquiera se
deberia tratar de evitarla? La respuesta en ambos casos es negativa, porque la variacion del
valor y las utilidades de la sociedad son consecuencias del comun transcurso de la vida de
una sociedad y la normal formacion de precios. Ello funciona de esa forma tanto para la
utilidad generada por la sociedad como para el valor de mercado de las acciones, porque asi
funcionan los mercados. Siempre se encuentran sujetos a diversas consideraciones y
variables, las cuales de manera indefectible afectaran, de una forma u otra, al valor de la

accion de la sociedad a valorizar.

Del mismo modo, siempre se debe considerar que un aumento de capital para llevar
a cabo un proyecto o idea suele ser una decision empresarial y, como toda decisién
empresarial 0 de negocio, esta se encuentra sujeta a toda clase de riesgos que los 6rganos
sociales deben asumir, en el desempefio de sus funciones. Por ello, determinada decision

puede generar un resultado positivo 0 negativo, en mayor o menor medida, de acuerdo a
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diversas variables que, en no pocas ocasiones, resultan impredecibles e imposibles de

manipular o evitar.

Por lo tanto, el DSP no puede ni deberia evitar legalmente la dilucion en este nivel a
valor de mercado porque esta no es ocasionada directamente, siempre y en toda oportunidad
por un aumento de capital. Recordemos que, sin mediar aumento de capital alguno, puede
ocurrir o no una dilucion en el segundo nivel, entendida como pérdida de valor. De modo
similar, habiendo un aumento de capital, puede ocurrir 0 no dicho fenémeno. De hecho, el
valor de mercado de una sociedad y de la tenencia de los accionistas aumentara o disminuira
normalmente como fendmeno propio y natural en la actividad empresarial de toda sociedad.
Dicho esto, no se debe utilizar este fendbmeno para justificar la imposicion legal con caracter

imperativo conocida como DSP.

4.4. Conclusiones

a. Actualmente, se justifica la regulacion del DSP con la finalidad de evitar los dos
niveles de dilucion en los que podria caer un accionista: la dilucion en el porcentaje
de participacion y la dilucion en el valor patrimonial de la accién porque implican
una alteracion al statu quo dentro de la sociedad y una disminucién en el valor
patrimonial de la tenencia por la transferencia del valor de los accionistas que no

suscriben la nueva emision hacia los que si; respectivamente.

b. Sin embargo, a la luz de la realidad actual, nos permitimos concluir que ninguno de
los fundamentos o las justificaciones que sustentan la imposicion regulatoria del DSP
ni su rigidez son suficientes. En la practica, desde una perspectiva que considera todo
el accionariado, el primer nivel de dilucion resulta muchas veces inevitable,
independientemente de la rigida imposicion legal del mecanismo maés efectivo para
ello: el DSP. Mientras que, desde la perspectiva del accionista, a pesar de hacerlo
menos efectivamente, la alteracion del statu quo puede ser atenuada voluntariamente
a través de diversos metodos o0 mecanismos menos perjudiciales. Inclusive,

considerando la acogida que tiene este derecho, el DSP podria ser regulado a medida
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de los intereses de las partes, las circunstancias y la negociacién sobre el

financiamiento de la sociedad.

. Respecto al segundo nivel de dilucion, en tanto era de entendimiento comun y parte
de la realidad empresarial que el “valor real” de las acciones de una sociedad
equivalia al valor patrimonial de estas, uno podria concluir que la imposicién del DSP
se encontraba justificada; sin embargo, este método de valorizacion est& obsoleto hoy
en dia. Del mismo modo, la regulacion del DSP no deberia justificarse en los
aumentos de capital realizados negligente y maliciosamente porque existen

mecanismos efectivos contra ambos supuestos.

. Ademas, no se requiere de un DSP para evitar la dilucion del valor de mercado de las
acciones, porque no en todos los casos se atravesaran ambos niveles de dilucion.
Ademas, a diferencia de lo que se suele creer, el aumento de capital, que tedricamente
generaria una dilucidn, podria resultar en grandes beneficios para los accionistas y la

sociedad, en no pocas ocasiones.
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CAPITULO V: SUPRIMIENDO LA CARACTERISTICA DE
DERECHO MINIMO DEL DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE

Finalmente, como altimo capitulo, se revisara la situacion o realidad empresarial actual, de
forma resumida, asi como las opciones legislativas para su comparacion con legislacion
extranjera. Todo ello con la finalidad de orientar una respuesta regulatoria y proponer un
anteproyecto de ley que resuelva el problema de la presente investigacion, considerando el
evidente conflicto entre dos de las funciones principales del derecho societario: la reduccion

de costos y la tutela al accionista minoritario.

5.1. Situacién actual:

La realidad empresarial se ha vuelto progresivamente cada vez mas competitiva, compleja y
tiene como prioridades la generacion de valor, eficiencia y agilidad. Por ello, a nivel
normativo o regulatorio, el derecho no debe ser ajeno a esta realidad y, mucho menos, ser

Obice para el desarrollo de esta. De ahi la importancia de lo sefialado por la OCDE (2016):

“(...) es esencial que las reglas y normativas de gobierno corporativo se adapten a la
realidad (...) [por esta razon, se consideran] las nuevas tendencias en los sectores
empresarial y financiero (...) [asimismo] el aumento de actividades empresariales
transfronterizas, los cambios de funcionamiento de los mercados de valores y las
consecuencias de una cadena de inversion cada vez mas larga y compleja que va

desde los ahorros privados hasta la inversion empresarial”. (p.7)

Parte de esa realidad que debemos atender consiste en la gran intervencién de las
ciencias econémicas y financieras en contextos empresariales de todo tipo y tamafio, con la
finalidad de crear y maximizar el valor de la sociedad. Asi lo asegura la doctrina mayoritaria.
Dentro de ellos, Tovar (2015) establece que “la regla basica que debe guiar el buen gobierno

corporativo es el principio de (...) maximizar la creacion de valor” (p.441).
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Lamentablemente, el ordenamiento juridico nacional regula el DSP como derecho
minimo a favor de los accionistas, de acuerdo a los articulos 95° y 96° de la LGS. En virtud
de tal calidad, a decir de Elias (2015), nos encontramos ante un derecho “inderogable”
(p.348) a favor del accionista y contra la sociedad emisora. Es decir, que no puede ser pactado
en contrario a nivel de pacto de accionistas, junta general de accionistas, estatuto o pacto

social.

Entonces, para satisfacer el derecho minimo, se dispone un procedimiento que
establece minimos, mas no maximos. Entre otras disposiciones y salvo pacto unanime en

contra, el procedimiento de aumento de capital debe cumplir con lo siguiente:

- Realizar por lo menos dos ruedas de suscripcion permitiendo la posibilidad de acrecer
el porcentaje accionario de los accionistas,

- Establecer un procedimiento si quedaran acciones no suscritas tras la segunda rueda,

- Respetar los plazos minimos de, por lo menos, diez y tres dias para la primera y
segunda rueda, respectivamente, salvo pacto unanime en contrario por parte de la
totalidad de los accionistas,

- Si se trata de aportes no dinerarios o por capitalizacion de créditos, se debera permitir
aportes dinerarios por un monto que permita a todos los accionistas ejercer su DSP,
Y,

- Excepcionalmente, tratdndose de una sociedad anénima abierta, este derecho minimo
puede pactarse en contra, siempre que se cumpla con los requisitos del articulo 259
de la LGS.

Sin embargo, en la préactica transaccional, este derecho preferente representa un
obstaculo que ocasiona una serie de demoras, costos e inconvenientes en el proceso de
aumento de capital. Tal es su reputacion e impacto en el marco de estos procesos que una
sugerencia habitual a favor de la emisora es procurar la exoneracion del procedimiento de
ruedas de suscripcion preferente por acuerdo unanime de todos los accionistas, pero, como
se podria imaginar, no es usual un acuerdo de este tipo dado el casi insuperable limite que
supone la unanimidad a alcanzar. De esta forma, el DSP deviene en una de esas instituciones

que “trae como consecuencia que, en vez de solucionar, se acrecientan los problemas”

(Rojas, 2021, p.343).
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A pesar de ello, en tanto supone la proteccion de los accionistas, nos encontramos
ante un derecho que goza de particular legitimidad a nivel nacional, la doctrina peruana que
lo cuestiona es casi nula y frecuentemente ignorada. No obstante, en ocasidn de regular el
DSP, el legislador no se debe dejar llevar por ello. Debe ser sumamente cuidadoso y ponderar
adecuadamente los intereses de los accionistas y el interés social, ya que una regulacion muy
rigida, como la actual, resulta lesiva para la sociedad emisora, a pesar de beneficiar a los

accionistas.

Téngase en cuenta que, ademas, al momento de la redaccion de estas lineas, se
encuentra vigente una Comisién Reformadora de la LGS, por lo que nos encontramos
préximos a ser regulados por una nueva ley de sociedades. Aun asi, considerando la
cotidianidad de las transacciones internacionales, los vehiculos de inversion o financiamiento
agiles, el uso de mercados de valores, los costos de oportunidad a lo largo del tiempo perdido
y demas consideraciones financieras; hasta el momento, parece no haber objecién alguna que

flexibilice el régimen regulatorio del DSP en la proxima norma.

El panorama se tornaré peor si consideramos que este tipo de normas en el Per( tienen
cierta vocacién de permanencia, por lo que nos encontraremos décadas con una regulacion
basada en aspectos mas tedricos que practicos y técnicos. Del mismo modo, enfatizando en
la legislacion comparada actual y considerando Unicamente a los paises econémicamente
relevantes, la regulacion sobre el particular seria una de las mas rigidas y contrarias al interés

social de la region y, probablemente, de la totalidad del orbe.

5.2. Opciones legislativas

El DSP ha sido objeto de debate constante a lo largo de su existencia alrededor del mundo.
Inclusive, desde su origen jurisprudencial, fue criticada por otros jueces con diferente
criterio. A decir de Vazquez (1993):

“En el caso Yoakam v. Providence Biltmore Hotel Co. de 1929, el tribunal, consciente
de los cambios producidos por la evolucion del Derecho societario, considerd que la
proteccion de los accionistas podria lograrse de un modo mas justo prescindiendo de

dogmas legales -refiriéndose al derecho de suscripcién preferente- y sometiendo tanto
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a los administradores como a los accionistas mayoritarios de la sociedad a un mas

estricto deber de fidelidad en la emision de nuevas acciones”. (p.951)

Esto se debe a que en principio no existia regulada positivamente y, por el contrario,

se establecia a nivel contractual, ocasionalmente.

No obstante, con el pasar de los afios, las naciones que instauraron un régimen rigido
sobre el derecho en cuestidn, optaron por ubicar su regulacion en el lado del espectro que
propugna su flexibilidad, dejando de lado una absoluta tutela del interés del accionista y
permitiendo la posibilidad de favorecer al interés social. Esta separacion de intereses se
explica considerando que la sociedad a ser financiada es una persona distinta a cada uno de
sus accionistas. Ademas, teniendo presente que la voluntad social se forma a través de
mayorias y el DSP es un derecho minimo a favor del accionista individualmente es posible
que eventualmente la sociedad y algin o algunos accionistas no actten coordinadamente o,

inclusive, el accionista actle en su propio interés en perjuicio de la sociedad.

Pasado el tiempo, las posibilidades dentro del espectro de regulacién sobre el DSP se
manifestaron y, en algunos casos, se manifiesta resumidamente en tres posibles formas de

regulacion: Obligatoria, “Opt in” y “Opt out”.

La primera forma supone la obligatoriedad e “inderogabilidad” del DSP, como
sucede en Per0. La forma obligatoria pretende la absoluta primacia de la tutela a los derechos
de los accionistas ante la sociedad en un aumento de capital. Por otro lado, la forma “opt in”
es la forma ubicada en el extremo opuesto de la primera. Ella implica que la norma no
establezca el DSP supletoriamente 0 “por defecto”, pero permite que la sociedad la pacte y
regule a la manera que mas le convenga o guste, como en el caso de lo sefialado en la
regulacion estatal de Delaware, New York y el MBCA de Estados Unidos. Esta forma busca
primar el interés social en el marco de un aumento de capital. En tercer lugar, nos
encontramos con el régimen “opt out”. Ella se encuentra en un 4rea media de todo el espectro
posible de regulacion y supone aplicacion supletoria total o parcialmente de determinada

regulacion sobre el particular.

Cabe mencionar que esta division en tres formas no es completamente absoluta,
dentro del espectro de posibilidades siempre hay matices. Por ejemplo, en PerQ, hay una

excepcion para la inaplicacion del DSP para las sociedades andnimas abiertas, aunque con
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exigencias muy elevadas. Por otro lado, el MBCA de Estados Unidos no establece
supletoriamente el DSP, pero ofrece un régimen supletorio, siempre que se acepte el
sometimiento a este. Mientras que, el régimen “opt out” tiene diversas variantes, COMO ya

pudimos conocer anteriormente.

Como se puede apreciar del segundo capitulo, el desarrollo legislativo del DSP
inmersos en la categoria de “opt out” muestra una realidad variopinta. Esta corriente es
seguida por paises como Reino Unido, Espafia, México, Brasil y Colombia; no obstante, la
permisividad y las restricciones en cada una de ellas es diferente. Protegeran los intereses un

poco mas o un poco menos del accionista o de la sociedad.

La regulacion inglesa sobre el particular es muy libre. Otorga el derecho
supletoriamente, pero permite su pacto en contra a nivel de junta de accionistas o
estatutariamente. Asimismo, sefiala varios regimenes de exclusién, como: emision de
opciones, aumento de capital por aportes no dinerarios, sociedades en problemas financieros,
entre otros. En Espafia, se establece un DSP que es plausible de ser retirado en tanto se
justifique en interés social o en tanto se trate de una sociedad listada en un mecanismo
centralizado de negociacion de valores. México regula un derecho aplicado supletoriamente
que puede ser retirado, regulado o modificado mediante la minuta de constitucion o por pacto
de accionistas. En empresas no listadas, el DSP de Brasil no puede ser retirado, pero si
regulado o ajustado libremente con restricciones minimas; mientras que, en las empresas
listadas, puede ser pactado en contrario, en tanto se trate de una emision por oferta publica
de acciones. Finalmente, la regulacion colombiana instaura un DSP que puede ser pactado

en contrario y ser regulado libremente.

De acuerdo con Salas (1995), “(...) nuestra legislacion adopta una rigida posicion
frente a la posibilidad de excluir el DSP, admitiéndola sélo a titulo de excepcion. La
explicacion reside en que la LGS de 1966 adoptd el mismo régimen que el de la Ley de
Sociedades Andnimas espafiola de 1951, la misma que no reconocia posibilidad de excluirlo
en los casos de aumentos de capital por aportes dinerarios” (p.20). Como se pudo observar a
lo largo de esta investigacion, incluso comparando dentro de la region latinoamericana, la

regulacién nacional sobre este derecho es muy rigida e inflexible. Teniendo ello en cuenta,
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a través de estas lineas se propone deslindar de los extremos, como la regulacion nacional

vigente o como la correspondiente al pais norteamericano.

5.3. Respuesta regulatoria a la situacion actual

Recordemos que, en el marco de un aumento de capital, la preferencia regulatoria en la tutela
a los intereses del accionista o de la sociedad se traducird en una mayor o menor rigidez o
flexibilidad en la regulacién sobre el DSP. En base a ello, la regulacion nacional actual se
podria ubicar muy cerca al extremo rigido del espectro de posibilidades, debido a las casi
insuperables restricciones que supone su modificacion, supresion o regulacion privada. De

hecho, Herrada (2015) asi lo sefiala:

“Nuestro ordenamiento (...) asume un modelo normativo fuerte del derecho de
suscripcion preferente, en el que adquiere importancia la proteccion del interés
individual del accionista y, por lo tanto, no cabe excluir dicho derecho por decision
mayoritaria de la sociedad, sino solo en los casos en que la ley declare su

inexistencia”. (p. 219)

Ahora, adoptar una regulacion mas flexible del DSP, que obedece a la eficiencia
econdémica y la realidad empresarial, no requiere de grandes redacciones, mas articulos, la
erradicacion completa del mismo o de interpretarse que los intereses de los accionistas no
interesan en lo absoluto. Todo lo contrario. La respuesta 0 propuesta a presentar en esta
investigacion a través de un anteproyecto de ley es la flexibilizacion. Aligerar la rigidez
regulatoria sobre el particular y levemente inclinarla hacia la tutela del interés social,
ubicandolo en una zona del espectro opuesta y que tiende hacia el lado que propugna la

flexibilizacion.

Con ese objetivo, se modificaran seis articulos que, en resumen, tendran un resultado

consistente en lo siguiente:

- Eliminar la calidad de derecho minimo sobre el DSP para acciones con y sin derecho
a voto,

- Eliminar la segunda rueda obligatoria de suscripcion preferente,
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- Eliminar la obligacion de establecer un procedimiento cuando queden acciones sin
suscribir luego de terminada la primera rueda

- Modificar las mayorias requeridas para amoldar o regular el procedimiento de
ejercicio de los DSP,

- Eliminar la excepcion aplicable a las sociedades andnimas abiertas a cambio de un
régimen carente de DSP, pero con la posibilidad de pactarlo,

- Modificar la regulacion sobre la suscripcion de acciones en cartera Unicamente para
adaptarla a la nueva regulacion,

- Modificar las mayorias requeridas para la emision de opciones sobre acciones y su
plazo de ejercicio,

- Permitir la libre regulacion del DSP y su procedimiento por parte de la sociedad.

En este punto, resulta importante recordar la pregunta principal de esta investigacion:
¢Cuales son las implicancias de suprimir el derecho minimo como caracteristica del DSP,
asi como de modificar sus restricciones normativas? Como respuesta breve, podemos sefialar
que la amplia mayoria de las implicancias son positivas. Ellas consisten en la maximizacién
del valor de la sociedad, generaciéon de incentivos para las emisiones de acciones y la
inversion en ellas, agilidad para adaptarse a todo tipo de situaciones de forma éptima, mayor
actividad en el mercado de valores, asi como la eliminacion de los trastornos sefialados en el
tercer capitulo del presente trabajo. De esta forma, queda comprobada la hipotesis de la
investigacion erigida en el primer capitulo, razén por la que se confirma su contenido. No
obstante, la respuesta a la pregunta planteada, en toda su extension, no solo se remite a
paginas anteriores, se complementard, con ciertas precisiones, en la Exposicién de Motivos

del Anteproyecto de Ley redactado en las proximas lineas.

Antes de culminar, considero que seria saludable para la préctica, desaparecer el
estigma sobre la dilucién y confiar en la capacidad de las partes de velar por su propio interés,
porque las sociedades podrian estar perdiendo o haber perdido oportunidades, que
normalmente serian tomadas como una decision empresarial, por miedo a lo que
cotidianamente se ha ensefiado sobre ella y el DSP o por la forma en la que nos presentan a
este fendbmeno y al precitado derecho. Asimismo, de todas las formas de regular el DSP, la
opcion legislativa nacional es un remedio casi extremo que causa mas problemas que los

beneficios efectivamente ocasionados.
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Finalmente, recordemos que nos encontramos en el marco del derecho de sociedades.

De ahi que Forno (2017) sefiala lo siguiente:

“(...) en él rigen principalmente, la autonomia privada y la libertad de la empresa. Asi,
la premisa es siempre que cada individuo sea absolutamente capaz de medir los
riesgos que asume y satisfacer por si mismo, mediante la contratacion, sus intereses;
y, en esta capacidad, que es propia de los agentes a los que se dirige el Derecho
Societario, radica su libertad para asumir derechos y obligaciones sin ningdn tipo de
limitacion. Solo no podria hacerlo si los costos de transaccion fuesen
prohibitivos”. (p.116)

5.4. Anteproyecto de Ley

Durante la elaboracion de la presente investigacion, con la intencion de lograr los objetivos
propuestos en la delimitacion del tema y respaldar la hipétesis, se elabor6 un anteproyecto
de ley que recoge las experiencias comparadas mas relevantes y atiende tanto a la actualidad

como a las necesidades que nos presenta la realidad empresarial.

Finalmente, dada la oportunidad de elaborar el presente trabajo de investigacion, el
mencionado anteproyecto de ley contiene la formula legal correspondiente y la exposicion
de motivos. Todo ello con la finalidad de no limitarnos a la critica, sino permitirnos también

proponer una solucidn a los problemas e inconvenientes tratados a lo largo de estas paginas.

ANTEPROYECTO DE LEY

I. FORMULA LEGAL

ANTEPROYECTO DE LEY QUE MODIFICA LA LEY N° 26887,
CON LA FINALIDAD DE MODIFICAR EL REGIMEN REGULATORIO

DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE
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Articulo Unico. - Modificacion de los articulos 95°, 96°, 99°, el primer parrafo del

articulo 103°, el articulo 208° y el articulo 259°.

Modifiquese los articulos 95°, 96°, 99°, el primer parrafo del articulo 103°, el articulo 208°

y el articulo 259° de la Ley 26887; conforme a los siguientes textos:

“Articulo 95.- Acciones con derecho a voto

La accion con derecho a voto confiere a su titular la calidad de accionista y le

atribuye, cuando menos, los siguientes derechos:

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

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

3. Fiscalizar en la forma establecida en la ley y el estatuto, la gestién de los

negocios sociales; y,

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

“Articulo 96.- Acciones sin derecho a voto

Laaccion sin derecho a voto confiere a su titular la calidad de accionistay le atribuye,

cuando menos, los siguientes derechos:

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

la liquidacion con la preferencia que se indica en el articulo 97;

2. Ser informado cuando menos semestralmente de las actividades y gestion de

la sociedad;
3. Impugnar los acuerdos que lesionen sus derechos; y,

4. Separarse de la sociedad en los casos previstos en la ley y en el estatuto.
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“Articulo 99.- Suscripcion de acciones en cartera

Los accionistas pueden gozar del derecho preferente para suscribir las acciones en
cartera. Cuando acuerde su emision la sociedad entrega a los accionistas que

corresponda certificados de suscripcion preferente.

El ejercicio del derecho de suscripcion preferente, en este caso, se realiza dentro de
un plazo méximo de cinco dias habiles contados a partir de la fecha en que la sociedad

anuncie la colocacion de acciones en cartera.”

“Articulo 103.- Opcion para suscribir acciones

Cuando lo establezca la escritura publica de constitucion o el estatuto, la sociedad
puede otorgar a terceros 0 a ciertos accionistas la opcién de suscribir nuevas acciones

en determinados plazos, términos y condiciones.”

“Articulo 207.- Derecho de suscripcion preferente

En el aumento de capital por nuevos aportes y salvo pacto en contrario, los accionistas
tienen derecho preferencial para suscribir, a prorrata de su participacion accionaria,
las acciones que se creen. Este derecho es transferible en la forma establecida en la

presente ley.

No pueden ejercer este derecho los accionistas que se encuentren en mora en el pago
de los dividendos pasivos, y sus acciones no se computaran para establecer la prorrata

de participacion en el derecho de preferencia.

No existe derecho de suscripcion preferente en el aumento de capital por conversion
de obligaciones en acciones, en los casos de los articulos 103 y 259 ni en los casos

de reorganizacién de sociedades establecidos en la presente ley.”

“Articulo 208.- Ejercicio del derecho de preferencia

103



El derecho de preferencia se ejerce en por lo menos una rueda. En ella, el accionista
tiene derecho a suscribir las nuevas acciones, a prorrata de sus tenencias a la fecha

que se establezca en el acuerdo.

El plazo para el ejercicio del derecho de preferencia, en primera rueda, seré de diez
dias, contado a partir de la fecha del aviso que debera publicarse al efecto o de una

fecha posterior que al efecto se consigne en dicho aviso.

La sociedad estd obligada a proporcionar a los suscriptores en forma oportuna la

informacion correspondiente a cada rueda.

Salvo en lo estipulado en el parrafo anterior, el estatuto podréa establecer otros plazos,
pactos y condiciones para este procedimiento y la valuacién de las acciones a emitir,

inclusive la supresion del derecho de suscripcion preferente”.

“Articulo 259.- Aumento de capital sin derecho preferente

Salvo regulacion estatutaria en contrario, en los aumentos de capital en las sociedades
anonimas abiertas no son de aplicacion los articulos sobre el derecho de suscripcion

preferente, correspondiente al articulo 207 y siguientes.”

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS

Primera. - Vigencia de la Ley

La presente ley entra en vigencia a los tres meses de su publicacion en el diario oficial.

Segunda. - Adecuacion

Es inaplicable cualquier disposicion del estatuto de una sociedad existente a la fecha de

entrada en vigencia de la presente ley que contravenga las disposiciones de esta Gltima.

Sin perjuicio de lo establecido en el parrafo anterior, las sociedades deberan adecuar su

estatuto a la presente ley, en un plazo de tres meses desde su entrada en vigencia.
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I1. EXPOSICION DE MOTIVOS

2.1. OBJETIVO DEL ANTEPROYECTO DE LEY

La propuesta que se ofrece tiene como objetivo principal flexibilizar la regulacion del
derecho de suscripcion preferente (en adelante, DSP) regulado en la Ley 26887 (en adelante,
la Ley), con la intencion de primar el interés de la sociedad en conseguir el mejor
financiamiento posible: mas rapidamente, a menor costo y con mayor libertad. Esta idea
responde a la necesidad de reconocer la realidad y el cambio de paradigma en el mundo
empresarial, ya que, actualmente, se exige mayor competitividad y profesionalismo, en tanto

tiene como prioridades la generacion de valor, eficiencia y agilidad.

Asimismo, responde a los no menores inconvenientes ocasionados por el derecho en
cuestion revelados mediante esta investigacion. Dichos inconvenientes se resumen en:
inflexibilidad financiera, demora en la captacién de recursos destinados a la sociedad,
pérdida de competitividad de las ofertas primarias de acciones, obstaculo en la entrada de
terceros estratégicos a generar mas valor, potencial modificacion sustancial del esquema de
control de la sociedad, sustraccion de valor a la sociedad en beneficio de los accionistas,
desincentivo a las inversiones via emision de acciones y evita la maximizacién del valor de

las sociedades

El cambio de paradigma y los inconvenientes mencionados son tales que la mayoria
de legislaciones societarias de paises econdmicamente relevantes se encontraron en la
necesidad de flexibilizar su regulacion sobre este derecho y normalizar este planteamiento,
a pesar de que la teoria que respalda una regulacion rigida parezca convincente. Se podria
pensar en Estados Unidos y la mayoria de paises europeos, pero lo mas sugerente y resaltante
es saber que en nuestra region se llevé a cabo este proceso hace varios afios a nivel en

Colombia, Brasil y México.

Por estas razones, el DSP como derecho minimo y esencial del accionista debe
dejarse de lado y quedar prescindido para futuras modificaciones. En contraste, se debe

establecer la flexibilidad en la regulacion del DSP como regla general para los aumentos de
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capital en las sociedades anonimas. Aunque, dada la acogida que tiene y ha tenido este
derecho en paises latinoamericanos, se mantendra como un derecho de aplicacion supletoria
en las sociedades andnimas cerradas y ordinarias, salvo pacto en contrario. Mientras que, en
sociedades anonimas abiertas, no habré aplicacion del DSP, sin perjuicio de ello, siempre

podra pactarse.

2.2. JUSTIFICACION Y MOTIVOS DE LA FORMULA LEGAL
2.2.1. Articulo 95y Articulo 96

Ambos articulos regulan los derechos minimos y esenciales de los accionistas con derecho a
voto y sin derecho a voto, respectivamente. Gracias a este par de dispositivos normativos, se
consagra al DSP como derecho minimo, esencial e “inderogable”, en ambos casoS. Sin
embargo, proponemos la remocion de los incisos relativos al DSP y, por lo tanto, la supresion

de dicha caracteristica que la torna un derecho minimo, esencial e “inderogable”.

La presente modificacion se debe a que el otorgamiento del DSP a los accionistas
contra la sociedad no es un suceso inocuo. Lejos de ello, el solo hecho de ser titular o ejercer
dicho derecho genera una serie de problemas que pueden ser evitados mediante la supresion

de este derecho, produciendo las siguientes implicancias:

- Ocasiona flexibilidad financiera en la sociedad, dado que el DSP nacional restringe
la capacidad del érgano de administracién para definir una estructura de capital
Optima, de acuerdo a las circunstancias o requerimientos de la sociedad,

- Reduce la demora en la captacion de recursos a favor de la sociedad, que se traduce
en evitar un perjuicio en el valor del dinero en el tiempo y la variacion del valor en
la transaccidn con el transcurso del tiempo,

- Maximiza el valor de las sociedades porque permite la colocacion de las nuevas
acciones al mejor precio posible. Escenario que no se podia lograr con el DSP porque
este derecho y su procedimiento generan gran cantidad de costos, desincentivos a la
competencia de las ofertas primarias de acciones, aumenta la base sobre la que opera
la dilucién porque aumenta la cantidad de acciones a emitir, y desincentivan la

inversion en acciones a nivel sistémico, perjudicando su mercado,
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- Facilita la entrada de posibles inversionistas estratégicos que podrian dar mucho méas
valor a la sociedad, porque el DSP y su procedimiento lo obstaculizan al ser regulados
de tal forma que los inversionistas estratégicos rara vez tendran la posibilidad de
entrar de forma cierta y bajo las condiciones previamente pactadas,

- Evita la sustraccion de valor a la sociedad, en beneficio de los accionistas, porque, en
base a consideraciones financieras, la sociedad no se beneficia del otorgamiento de

este derecho, mientras que el accionista titular si lo hara a costa de aquel.

Asimismo, a pesar de no cumplir su rol de evitar la dilucion en el valor de las acciones
y no ser el inico mecanismo contra malas practicas ante un aumento de capital, es relevante
de cierta forma su eficacia para mantener el statu quo de los accionistas, aunque no sea el
unico método que logre mantenerlo. Ademas, el hecho de que el DSP sea una opcién, se le
pueda considerar como opcién financiera de compra a favor del accionista y se pueda
negociar o transferir los CSP supone un gran beneficio. Dicho esto, mientras mas rigida sea
la regulacion a favor del DSP, mayor tutela sobre el accionista habré; mientras mas libre sea
esta regulacién, mayor tutela habra sobre el interés de la sociedad. De ahi que, dependiendo
de una serie de factores, la regulacion sobre el particular resulte mas o menos beneficiosa
para los accionistas o para la sociedad. Como consecuencia de ello y considerando que tener
0 no tener el derecho trae diferentes beneficios y perjuicios, nuestra propuesta implica un
régimen de normas dispositivas para la regulacion del DSP: sera “opt out” para las
sociedades andnimas cerradas y ordinarias, mientras que sera “opt in”’ para las sociedades

andnimas abiertas.

2.2.2. Articulo 99

La sola exclusién del DSP de la lista de derechos minimos, regulada en los articulos
comentados anteriormente, trae como consecuencia casi la totalidad de los beneficios
explicados a lo largo de esta investigacion. Sin embargo, los articulos objeto de exposicién
en los proximos parrafos también serdn modificados con la finalidad de brindar coherencia
y armonia a la regulacion, asi como generar mas beneficios a menor escala. Por esas razones,
considerando que la totalidad de los beneficios citados a lo largo de estas paginas se generan

a partir de la modificacion integral, desde ahora en adelante, en cada articulo modificado, se
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supondran los beneficios citados en los parrafos anteriores de la presente exposicion de

motivos y seran sefialadas las caracteristicas mas resaltantes.

La nueva redaccion sobre el presente articulo solo pretende continuar en coherencia
con la nueva flexibilidad de la regulacion. En tanto el DSP no es més un derecho obligatorio,
se debe sefialar la posibilidad, mas no obligacion de la tenencia de este derecho en el contexto

de una emisién de acciones en cartera.

2.2.3. Articulo 103

El articulo 103 de la Ley regula las opciones para suscribir acciones. Las opciones pueden
ser utilizadas de diferentes maneras con diferentes finalidades; sin embargo, consideramos
particularmente Utiles las dos siguientes en la practica empresarial: opciones con finalidad
de financiamiento y opciones con finalidad de alinear los intereses de los trabajadores con

los intereses de los accionistas.

Lamentablemente, en ella observamos dos problemas con el propdsito mismo de su
regulacion: el requerimiento de la unanimidad en la votacion de la totalidad de accionistas
para emitirlas y el plazo de ejercicio méaximo de dos afios. Son problemas en tanto el primero
supone un obstaculo practicamente insuperable para emitirlas y el segundo un plazo
demasiado corto y limitante para la realidad comercial. Ellos se sustentan en el respeto al
DSP e, inexplicablemente, la adecuacion de los plazos de acuerdo a la actualidad en la
contratacion con sociedades, respectivamente. De ahi, que sea deseable la modificacién
normativa. Una vez relativizado el DSP y reconocida la verdadera actualidad en la
contratacion con sociedades no hay razones para evitar una regulacion mas libre sobre las

opciones para suscribir acciones.

En atencién a ello, la modificacion consiste en minimizar los requerimientos y
limitantes para su emision. Bastaria, entonces, que la escritura publica de constitucion o el
estatuto permitieran. Asimismo, considerando la existencia del articulo 41 de la Ley, no
habria limite maximo para fijar un plazo de vigencia. Esta medida incentivara la emision de
estos instrumentos para satisfacer los intereses sociales a través de un nuevo instrumento

para financiamientos, la alineacion de intereses, quitar obstaculos en la entrada a algun
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inversionista estratégico para la sociedad y brindar méas profundidad al mercado de estos

instrumentos con la cantidad de transacciones incentivadas.

2.2.4. Articulo 207 y 208

Los presentes articulos regulan el contenido del DSP, el procedimiento de ruedas de
suscripcion preferente y algunas excepciones a dicho derecho. Al igual que el derecho de
adquisiciéon preferente regulado en el articulo 237 del mismo cuerpo normativo, las
modificatorias presentan la bondad de ser un precepto normativo de caracter totalmente
dispositivo y flexible, en tanto se incorpora textualmente la glosa “salvo pacto en contrario”
y no se encuentra dentro de los articulos 95y 96, en los que se tipifica los derechos minimos

de los accionistas.

Es decir, el DSP y su procedimiento de ejercicio son suprimibles, regulables y modificables,
en todos sus aspectos, mediante modificacion estatutaria, siempre que se cumplan con el
quérum y mayorias requeridos, de acuerdo a lo sefialado previamente. “Este articulo es un
escalon mas hacia la libertad contractual” (Congreso de la Republica, 1997), dice Normand,
segun el Diario de Debates correspondiente al articulo 237 de la LGS, enunciado que puede

aplicarse validamente al DSP.

En ese orden de ideas, salvo pacto estatutario en contrario, se aplicara
supletoriamente a las sociedades anénimas cerradas y ordinarias un procedimiento de ruedas
de suscripcion preferente con las siguientes caracteristicas: una rueda de suscripcién
preferente con diez dias de plazo para el ejercicio del derecho, contados a partir de la fecha
sefialada por el érgano que lleve a cabo el aumento de capital. De esta forma, prescindimos
de la aplicacién obligatoria de, por lo menos, diez y tres dias de plazo de ejercicio en la
primera y segunda rueda, respectivamente, salvo acuerdo en contrario unanime por la
totalidad de accionistas; de la segunda rueda de suscripcion, bajo condiciones especiales; y,

del procedimiento a seguir en caso queden acciones sin suscribir tras la segunda rueda.

Ahora, someterse 0 no a este derecho y realizar las modificaciones de su
procedimiento son decisiones que deberan ser adoptadas por los accionistas y podran llevarla

a cabo a través de una modificacién del estatuto, dejando de lado la unanimidad de la
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totalidad de accionistas exigida en la regulacion adn vigente. La razon para optar por limites
mas bajos se debe a que la unanimidad de la totalidad de los accionistas representa un
obstaculo practicamente insuperable. Ademas, porque la principal proteccion de accionistas
regulada positivamente ante algun inconveniente generado por la posibilidad de tomar alguna
decision en junta general de accionistas es justamente su derecho de voto. Este ya es exigido
a los accionistas de forma calificada en la adopcion de los acuerdos de aumento de capital y
de modificacién de estatutos, que necesariamente deben requerirse considerando que

estamos tratando sobre el procedimiento de suscripcion preferente de acciones.

Es especialmente relevante sefialar la inaplicacion supletoriamente de una segunda
ronda de suscripcion, bajo los términos anteriores de la Ley. En ella, a diferencia del
planteamiento de la presente propuesta, el solo hecho de tener un derecho minimo que otorga
una preferencia sobre acciones para ejercerlas tras un largo procedimiento ya significa cierto
desincentivo para terceros que pretendan invertir en dichas acciones y, en consecuencia, se
perjudica la posibilidad de aumentar el valor de la accion. Adicionalmente, establecer la
mencionada segunda rueda como integrante de este procedimiento obligatorio implica dos
consecuencias: mayores obstaculos para la entrada de inversionistas que generan més valor
a la sociedad, dado el mayor desincentivo que representa para ellos el riesgo de no obtener
cierta cantidad minima de acciones, y el surgimiento del riesgo de una erratica variacion en
el esquema de control de la sociedad, ya que esta no decidird quienes suscribiran las acciones,
lo decidira el propio accionista en ejercicio de su derecho preferente.

La misma logica se le aplica al procedimiento a seguir en caso queden acciones sin
suscribir tras la segunda rueda, mencionada en la Ley. No obstante, el hecho de suprimirlo,
no significa que el 6rgano social encargado de ejecutar el aumento de capital se encuentra
permitido de colocar las acciones como, a quien y al precio que guste. Por el contrario,
durante todo el procedimiento de aumento de capital, continente del procedimiento de
suscripcién preferente, dicho 6rgano debe cumplir con sus deberes fiduciarios y perseguir
los fines e intereses sociales en el marco y en materia de dicho aumento. En otras palabras,
deberé colocar las acciones de forma que se maximice el valor de la sociedad o de acuerdo a

lo que se acuerde que ello suponga.
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Ademas de los beneficios financieros, la reduccion de costos y de tiempo que supone
la flexibilidad financiera como capacidad de la administracion en las sociedades, recordemos

las palabras de Tovar (2015):

“Son muy diferentes los casos de una empresa familiar emergente, en su primera o
segunda generacion de vida, que el de una corporacién centenaria, con accionariado
extensamente difundido, que se desempefia en un mercado liquido. No es comparable
la empresa matriz y la subsidiaria, o aquella que pertenece a un grupo econémico
fuerte que aquella que no lo hace. Es muy distinto el gobierno de una empresa estatal
de aquel que corresponde a una empresa privada. Tampoco es equivalente una
sociedad formada por un grupo familiar en la que ha invertido un fondo de private
equity bajo el paraguas de un convenio de accionistas. No es posible medir a todas
con la misma vara, ni aplicarles el mismo cddigo de reglas. Unas no son mejores ni

otras peores, son simplemente distintas”. (p. 439-440)

De ahi que unas pueden requerir un régimen agil y libre de obstaculos para captar
capital, otras no y otro grupo puede querer un punto medio de las opciones anteriores.
Cualquiera que sea el régimen decidido por la sociedad, no es a priori mejor ni peor;
simplemente es una decision respecto de un procedimiento “hecho a medida” de lo que la
sociedad requiere en determinado momento para satisfaccion de su mejor interés. En
consecuencia, ademas de los beneficios advertidos en los comentarios sobre los articulos 95
y 96, resulta muy favorable admitir la posibilidad de regular un procedimiento de ruedas de
suscripcién preferente menos nocivo para la sociedad, el cual corresponde a la satisfaccion

de su interés social.

2.2.5. Articulo 259

A través de este articulo, originalmente, se regulaba una excepcion a la tenencia del DSP en
la medida que se trate de una sociedad andnima abierta. En tanto se cumplan ciertos
requisitos, se permitia suprimir o excluir el DSP en dos escenarios: oferta privada y oferta

publica de las acciones a ser creadas.
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En el primer escenario, mediante el inciso 1 del articulo en cuestion, se exige el voto
de, por lo menos, el 40% de la totalidad de accionistas con derecho a voto a favor de la
aprobacidn de esta excepcion. Consideramos que este limite es excesivo, dado que la base es
la totalidad de accionistas de una sociedad andnima abierta, siendo que ellas suelen tener una
cantidad muy pronunciada de accionistas. En consecuencia de ello, los aumentos de capital
gue no se acojan a esta excepcion veran perdidos los beneficios que supone la supresion del

DSP comentada para los articulos 95 y 96.

Por otro lado, en ambos escenarios, a través del inciso 2 del presente articulo, se exige
que el aumento de capital no esté destinado a mejorar la posicién accionaria de alguno de los
accionistas. Este requisito implica que los accionistas preexistentes al aumento de capital no
pueden suscribir las nuevas acciones, entonces solo pueden hacerlo terceros no accionistas.
Entendemos que esta restriccion busca mantener el statu quo mediante la preservacion de los
porcentajes de participacion, pero consideramos primordial la participacion en el mercado
de valores y la maximizacion del valor de la sociedad. Ademas, la precitada restriccién
regulatoria impedira alcanzar el mayor valor porque es posible que algunos accionistas, que
no necesariamente son el controlador, Ileven tanto tiempo o conozcan tanto de las actividades
sociales, que estan en la capacidad de aportar o pagar un mucho mayor precio por accién que

cualquier tercero dado que manejan cierta informacién que asi lo amerita.

Con la modificacion propuesta, se adopta un modelo “opt in” para estas sociedades.
En otras palabras, los accionistas de las sociedades andnimas abiertas no tendran DSP, salvo
que se establezca lo contrario. EI fundamento que explica esta decisidn no solo se debe a la
ineficiente férmula anterior por las razones explicadas en parrafos arriba. Se debe también a
que las caracteristicas mas representativas de una sociedad an6nima abierta es encontrarse
listada, realizar ofertas publicas de valores o poseer gran cantidad de accionistas, por ello, lo
mas compatible y coherente con una sociedad de esas caracteristicas es incentivar la
inversion en acciones a través del mercado de valores, maximizar el valor de la sociedad y

recaudar financiamiento alin mas eficientemente.

En cualquier caso, adoptar el modelo “opt in” no impide pactar un procedimiento de
DSP determinado, sea este mas o menos férreo que el regulado en la Ley actualmente,

mediante modificacion estatutaria, con el quérum y mayorias requeridas. El pacto a favor del
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procedimiento de DSP es una situacion que puede darse en tanto se considere mas eficiente
0 conveniente que un escenario sin él. Los accionistas podran solicitar el derecho, por
ejemplo, en un escenario en el que se sientan desprotegidos o se encuentren en una situacion
econdémicamente inconveniente para afrontar el aumento de capital acordado. Inclusive, el
propio 6rgano social encargado de estructurar el proceso de aumento de capital podria
considerar conveniente la incorporacion del DSP sin que sea expresamente solicitado por los
accionistas, con la finalidad de manejar las expectativas del mercado mas amigablemente e
impedir una alta volatilidad en las acciones a emitir. Ello los llevaria a preferir adoptar el
DSP a su favor, ya que asi el aumento de capital se llevara mas eficientemente que sin este
derecho. Al fin y al cabo, lo decidirdn los mismos accionistas, porque de eso se tratan las
modificaciones expresadas en estas lineas: de otorgar a los accionistas la posibilidad de
decidir sabiendo que tener o no tener el derecho trae beneficios y perjuicios que deberan ser

ponderados, de acuerdo a sus circunstancias particulares.

I11. ANALISIS COSTO BENEFICIO

3.1. SOBRE LOS COSTOS

Como consecuencia de la aprobacion del presente anteproyecto, habra dos costos a asumir:
la pérdida de un derecho minimo, como es el DSP, en perjuicio de los accionistas, y los
costos de adecuacion estatutaria, en perjuicio de las sociedades.

La pérdida de un derecho minimo siempre a disposicién de todo accionista para
mantener su statu quo dentro de la sociedad an6nima, como es el DSP, supone un evidente
costo. Sin embargo, a diferencia de lo que normalmente se cree, existen mecanismos de
diversa naturaleza distintos al DSP que permiten conservar parcialmente el statu quo del
accionista. A saber: la posibilidad de que el accionista compita por la suscripcion de las
acciones, mecanismos de mercado, acuerdos o pactos flexibles disefiados “a medida” de

dicho fin, utilizar mejores técnicas para captar financiamiento, entre otros.

Otro costo podria ser el asumido por los accionistas en su indefension ante aumentos

de capital realizados de forma sumamente negligente y ante aumentos de capital con la sola
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intencion de disminuir el porcentaje de participacion accionario a costa de ciertos accionistas
y de la sociedad misma. Sin embargo, solo es un costo aparente, porque siempre es posible
recurrir a mecanismos como la impugnacion de acuerdos, la pretension social de

responsabilidad y el abuso del derecho con fines de tutela o, por lo menos, de disuasion.

Estos mecanismos necesariamente se deben de alegar ante un tercero que resolvera
el conflicto. Recurrir a la via judicial peruana, si generara el costo adicional consistente en
el tiempo de demora hasta la sentencia final. Por ello, es altamente recomendable afiadir una
clausula arbitral en los estatutos de las sociedades anonimas, considerando las circunstancias
particulares de cada sociedad, para un mejor y mas eficiente resolver de los conflictos

sociales.

Por otro lado, los costos de adecuacion estatutaria consisten en la adecuacion de los
estatutos sociales a la nueva normativa propuesta, de acuerdo con la formula legal. Estos
costos seran inevitables, salvo que la idea del presente Anteproyecto de Ley sea incorporada
e inmersa como parte del Anteproyecto de la Ley General de Sociedades en curso. De esta
forma, Unicamente se incurrira en los costos asociados a la reforma de la Ley General de

Sociedades, una vez que se promulgue la nueva Ley que regula las sociedades.

3.2. SOBRE LOS BENEFICIOS

El presente anteproyecto de ley beneficia a la totalidad de sociedades an6nimas y a la
sociedad peruana en general. Respecto a los primeros, los beneficios sobre las sociedades
anonimas consisten en maximizar el valor de las sociedades, permitiendo al emisor obtener
el mejor financiamiento posible, facilitar la entrada o inversion de posibles inversionistas
estratégicos que podrian dar mucho més valor a la sociedad tras la eliminacién del riesgo de
obtencion de acciones, evitar la sustraccion de valor en beneficio de los accionistas cuando
deberia ser en beneficio de la sociedad, brindar la posibilidad de regular el DSP de la forma
gue mejor se acomode a sus necesidades, generar mayor flexibilidad financiera y reducir la
demora en la captacion de recursos a favor de la sociedad, en consecuencia y de acuerdo a
las circunstancias particulares, se favorecerd la supervivencia de la sociedad, el
mantenimiento de fuentes de fondos disponibles, la disminucion del costo de capital y la

conservacion de métricas o indicadores financieros atractivos para cada circunstancia.
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Mientras que, sobre los beneficios de la sociedad peruana en general, encontramos la
generacion de incentivos a la competencia, inversion en acciones y el uso de acciones y
opciones en un mercado de valores peruano que carece de profundidad respecto a estos
instrumentos financieros. Ello acelerara el desarrollo econémico a mediano y largo plazo a

nivel nacional, generard empleo formal, asi como nuevos y mejores bienes y servicios.

3.3. SOBRE LA PONDERACION

Considerando los costos y beneficios presentados, esta propuesta de modificacion regulatoria
es eficiente, bajo el criterio de Kaldor-Hicks. Ello se debe a que los beneficios que se podran
reportar gracias a la presente modificacion son considerablemente mayores a los perjuicios
ocasionados por la misma. No obstante, la propuesta de modificacién no afecta la tutela de
los intereses de cada uno de los accionistas, quienes siempre tienen a disposicion diversos

mecanismos para dicho fin.

Asimismo, cabe resaltar que la presente propuesta, en tanto es flexible, puede ser
usada a favor del interés de la sociedad o a favor de la proteccion de los accionistas, de
acuerdo a lo que se establezca en los estatutos o se pacte en libertad de los interesados. Por
lo tanto, si bien se asume que el analisis costo-beneficio gira en torno a una regulacion a
favor del interés social, también es posible lo contrario, la conservacién de la regulacién
vigente o, inclusive, el incremento de su rigidez. Todo dependera de lo establecido en el

estatuto.
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CONCLUSIONES GENERALES

a. La supresion, modificacion, modulacion o regulacion del DSP y su procedimiento
deben ser permitidos libremente por la LGS como una de las muchas alternativas
posibles de regular las relaciones dentro de una sociedad anénima, porque la
regulacién peruana del DSP genera mas perjuicios que los beneficios que pretende
ocasionar y resulta incompatible con la agil y eficiente realidad actual en los

negocios.

b. EI DSP y su regulacion generan los siguientes perjuicios: incrementa costos del
emisor en el marco de un financiamiento, desincentiva la competencia, la inversion
en acciones, el uso del mercado de valores, restringe la capacidad del emisor de
obtener el mejor financiamiento posible, torna inflexible financieramente a la
sociedad emisora, se otorga a los accionistas la posibilidad de vetar la decision
empresarial de financiarse estratégicamente, altera drasticamente el esquema de
porcentajes de participacion de la sociedad, genera una ventana para la redireccion o
sustraccion de valor por parte de los accionistas hacia la emisora, impide el uso de
las opciones para suscribir acciones y, como consecuencia de todo lo anterior, evita

la maximizacién del valor de la sociedad emisora.

c. Envirtud de la realidad y practica empresarial actual, ninguno de los fundamentos o
justificaciones que sustentan la imposicion regulatoria del DSP son suficientes para
su finalidad. Desde una perspectiva que considera todo el accionariado, el primer
nivel de dilucion resulta practicamente inevitable en no pocas ocasiones,
independientemente de la rigida imposicion legal del mecanismo positivo mas
efectivo para ello que resulta ser el DSP. De manera diferente, desde la perspectiva
del accionista, a pesar de hacerlo menos efectivamente, la alteracion del statu quo
puede ser atenuada a través de otros mecanismos contractuales existentes menos
nocivos que el citado derecho. Inclusive, considerando la acogida que tiene este

derecho, el DSP podria ser regulado voluntariamente a medida de los intereses de las
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partes, las circunstancias y la negociacion sobre el financiamiento de la sociedad. Por
otro lado, sobre el segundo nivel de dilucion, el valor patrimonial como método de
valorizacion esté obsoleto actualmente y la regulacion del DSP no deberia justificarse
en los aumentos de capital realizados negligente o maliciosamente porque ya existen
mecanismos efectivos contra ellos. Mientras que, el valor de mercado, como método
de valorizacion méas usado hoy en dia, no se conserva a través del DSP

necesariamente. Con o sin él, este valor aumentara o disminuira.

Proponer la flexibilizacion generalizada de la regulacion del DSP en Perd consiste en
la supresion de su caracteristica de “derecho minimo” y modificar algunos obstaculos
normativos. Se eligi6 la forma de regulacion “opt out” para sociedades andnimas
cerradas y ordinarias, dada la naturalidad con la que el accionista peruano se
desenvuelve en un aumento de capital con DSP. No por ello, se debe restringir la
libertad y capacidad de financiar a la sociedad sin algin obstaculo regulatorio que
traiga ciertos beneficios a los accionistas, pero a costo de la sociedad. Por otro lado,
es preferible utilizar el régimen “opt in” para sociedades andnimas abiertas, dado que
nos encontramos ante una sociedad que realiza ofertas publicas de valores
mobiliarios. Si bien es posible ser financiado publicamente con una preferencia de
por medio, las preferencias son incompatibles con las virtudes que supone una oferta
publica para el emisor, siendo que lo deja con mas cargas regulatorias que los
beneficios de someterse a ella. A ello se le debe agregar el desincentivo sistémico al
uso del mercado de valores y la ponderacién de perjuicios y beneficios que el DSP
también genera a las otras dos modalidades de sociedades anonimas. Finalmente, en
tanto el sometimiento o no a este derecho y sus particularidades depende la voluntad
de los accionistas, este derecho siempre podra ser pactado en contrario o a favor.
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