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RESUMEN

Este informe juridico analiza la Sentencia del Tribunal Constitucional emitida en
el Expediente N.° 00228-2009-PA/TC, relativa a la denominada operacién
acordeon, que consiste en la reduccion del capital social a cero seguida de un
aumento inmediato. El objetivo es determinar las condiciones minimas que
permitan proteger los derechos de los accionistas y, al mismo tiempo, garantizar
la viabilidad de este mecanismo. Para ello, se examina la funcion econémica de
la operacion acordeon, la normativa societaria peruana y comparada, y se

contrastan estos aspectos con los fundamentos expuestos en la sentencia.

El analisis critico se centra en los requisitos de validez establecidos por el
Tribunal Constitucional, como los tests de idoneidad y necesidad, el derecho de
oposicion, el derecho de separacion con reembolso y la garantia del derecho de
suscripcion preferente. Si bien estas exigencias buscan prevenir abusos,
terminan configurando una regulacion de facto que excede el marco de la Ley
General de Sociedades, especialmente al sobredimensionar el alcance
constitucional del derecho de suscripcion preferente y condicionar la operacion

a un reembolso inviable en escenarios de patrimonio neto negativo.

Se concluye que la operacion acordeodn es constitucionalmente neutra y que el
analisis debe enfocarse en su aplicacion concreta, no en la figura abstracta.
Finalmente, se proponen mecanismos societarios y de buen gobierno
corporativo, como informacién suficiente, oposicion, impugnacion, separacion y
suscripcion preferente, para proteger a los accionistas minoritarios, y se
recomienda una futura regulacion que establezca limites razonables sin

desnaturalizar la utilidad econdmica de la operacion.

Palabras clave
Operacion acordedn; derecho de suscripcion preferente; aumento de capital;
reduccion de capital; derecho societario.



ABSTRACT

This legal report examines the judgment issued by the Constitutional Court in
Case No. 00228-2009-PA/TC, concerning the so-called accordion operation,
which consists of reducing the company’s share capital to zero followed by an
immediate capital increase. The purpose is to identify the minimum conditions
necessary to safeqguard shareholders’ rights while ensuring the viability of this
mechanism. To that end, the report analyzes the economic function of the
accordion operation, the applicable Peruvian and comparative corporate law, and
contrasts these aspects with the reasoning set forth in the judgment.

The critical analysis focuses on the validity requirements established by the
Constitutional Court, such as the suitability and necessity tests, the right of
opposition, the right of withdrawal with reimbursement, and the guarantee of the
preemptive subscription right. Although these requirements aim to prevent
abusive practices, they ultimately create a de facto regulation that exceeds the
scope of the General Corporations Law, particularly by overstating the
constitutional dimension of the preemptive subscription right and conditioning the
operation on a reimbursement that is unfeasible in scenarios of negative net
equity.

It is concluded that the accordion operation is constitutionally neutral and that the
analysis should focus on its practical implementation rather than on the concept
in the abstract. Finally, the report proposes corporate and governance
mechanisms such as adequate disclosure, opposition, challenge, withdrawal,
and preemptive subscription as effective tools to protect minority shareholders,
and recommends future legislation that sets reasonable limits without

undermining the economic ultility of the operation.

Keywords
Acordedn operation; pre-emption right; capital increase; capital reduction;

corporate law.
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[.INTRODUCCION

1.1 Justificacion de la eleccion de laresolucion

La eleccion del Expediente No. 00228-2009-PA/TC se fundamenta en su
trascendencia juridica, pues este caso permite examinar la actuacion del
Tribunal Constitucional frente a operaciones societarias y la forma en que articula
su interpretacion con principios constitucionales. Su relevancia radica en que
constituye la primera resolucion del Tribunal que aborda la constitucionalidad de
la operacion acordedn, un mecanismo no previsto expresamente en la
legislacion societaria peruana que genera interrogantes sobre su compatibilidad
con derechos fundamentales como el derecho de propiedad, el principio de
igualdad y la proteccién de los accionistas minoritarios. Esta interaccion entre el
derecho constitucional y el derecho societario, especialmente en lo relativo a la
tutela de derechos econdmicos, exige una interpretacion innovadora y
sofisticada.

La sentencia introduce la nocién de la dimension objetiva del amparo, que faculta
al Tribunal a resolver conflictos constitucionales en escenarios donde las vias
ordinarias resultan insuficientes para garantizar los derechos de los accionistas
minoritarios. Asimismo, el fallo establece que la validez constitucional de la
operacion acordedn depende de que se asegure la necesidad e idoneidad de la
medida, garantizando el derecho de oposicion frente a la revision de estados
financieros y el derecho de separacién con la compensacion econdmica
correspondiente. Este caso marca un punto de inflexién en la jurisprudencia del
Tribunal respecto a los limites del poder corporativo y la obligacién de proteger
a los accionistas minoritarios en procesos de reestructuracion. Tales criterios
configuran una regulacién de facto sobre practicas societarias no legisladas en
el Peru que, segun el propio Tribunal, podrian vulnerar derechos
constitucionales.

Por otra parte, la persistencia del vacio normativo es evidente. A mas de catorce
anos de la sentencia, el problema que motivd su emision sigue sin solucion
legislativa. Aunque existe un anteproyecto, este no ha sido aprobado, lo que

convierte a la resolucién en el principal referente interpretativo para ejecutar la



operacion acordedn con menor riesgo de nulidad. Esta situacién confirma que la
jurisprudencia continua siendo la fuente orientadora ante la ausencia de
regulacion expresa.

La relevancia de la operacion trasciende el ambito juridico y se proyecta al plano
econdmico. En contextos donde las empresas enfrentan pérdidas que reducen
su patrimonio por debajo del capital social, la operacion acordedn permite
absorber dichas pérdidas mediante la reduccion del capital a cero v,
simultaneamente, la inyeccion de nuevos aportes. En un mercado dinamico, esta
figura se convierte en un mecanismo de supervivencia empresarial que evita la
liquidacion y favorece la reestructuracion.

Un aspecto esencial es la proteccion del accionista minoritario. Uno de los
aportes mas significativos de la resolucion consiste en establecer limites para
prevenir abusos. El riesgo de dilucion, entendido como la reduccion
malintencionada de la participacion de los accionistas minoritarios, se
contrarresta mediante la exigencia del derecho de suscripcion preferente. Por
ello, cualquier asesor legal debe advertir que la operacion solo es viable si se
respeta este derecho, se notifica adecuadamente y se actua con transparencia,
pues el incumplimiento puede conllevar la nulidad de los acuerdos.

Finalmente, la discusidn plantea un cambio de paradigma: no se trata de prohibir
la operacién, sino de regularla para garantizar su funcionalidad y accesibilidad.
El desafio consiste en equilibrar la eficiencia econdmica con la proteccion de los
socios, evitando que la regulacion se convierta en una barrera excesiva. En este
sentido, se subraya que la tesis debe enfocarse en asegurar que la herramienta
sea util y econdmicamente viable, siempre que se respeten los derechos de los
accionistas.

En conclusion, la resolucion del Tribunal Constitucional de 2009 sigue siendo un
referente indispensable. Su vigencia radica en ofrecer un marco que conjuga la
estabilidad juridica con la necesidad econdémica, asegurando que la operacién
acordedn sea una herramienta legitima, segura y eficaz para enfrentar crisis
empresariales. Mas que una solucion temporal, representa un modelo de como
el derecho puede adaptarse a las exigencias del mercado sin sacrificar la

equidad.



1.2 Presentacion del caso y del analisis

En el marco del Expediente No. 00228-2009-PA/TC, se sehala que el 7 de
diciembre de 2007 la senora Flor Ibanez Salvador interpuso una demanda de
amparo contra las empresas: (i) Agraria Chiquitoy S.A., (ii) Complejo
Agroindustrial Cartavio S.A.A., (iii) Fondo de Inversiones Diversificadas S.A., y
(iv) el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la
Propiedad Intelectual (Indecopi) y la Procuraduria Publica.

Siendo asi, se plantea como cuestion principal el determinar si los requisitos
establecidos por el Tribunal para legitimar esta figura se condicen con la
normativa vigente en materia de aumento y reduccién de capital. Asimismo, en
relacion a ello, se cuestiona también si el Tribunal debid fijar requisitos
adicionales para garantizar su validez y si este mecanismo de saneamiento
patrimonial deberia ser aplicable para sociedades regidas por la Ley No.27809.
Desde mi perspectiva, la sentencia debid ser declarada improcedente, pues
legitima incorrectamente la operacién acordedn al colocar requisitos insuficientes
y en su mayoria, errados; para dicho analisis de la sentencia se utilizara la
Constitucion, la Ley General de Sociedades, la Ley del Sistema Concursal,

jurisprudencia del TC y doctrina aplicable sobre la materia.

Il IDENTIFICACION DE LOS HECHOS RELEVANTES

2.1 Antecedentes
El 14 de marzo de 2005 se declaré el sometimiento de la empresa Agraria
Chiquitoy S.A. a concurso ordinario a solicitud de sus acreedores. El 16 de

diciembre de 2005 se aprobd una reestructuracion patrimonial de la sociedad.

2.2 Hechos relevantes del caso
La empresa Chiquitoy S.A., es una Sociedad Andnima la cual tiene como

accionistas a Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A., el Fondo de Inversiones
Diversificadas S.A. y a la sefiora Flor Ibafiez.

Con posterioridad, el 05 de abril de 2006 se ratificé el plan de reestructuracion vy,

en segunda convocatoria, el 06 de diciembre de 2006 sesiond la Junta de



Acreedores, en la que también participaron los representantes de la empresa y
la sefora Flor Ibafez en su calidad de accionista, y en la que se adoptaron los
acuerdos, luego se estableceria que los mismos eran irregulares, que a

continuacioén se detallan:

(i) La aprobacion de la Adenda N° 1, donde se establecioé que el pago de las
acciones suscritas, en caso se apruebe la capitalizacion de créditos,
debia hacerse integramente en efectivo en el mismo momento de la
Junta;

(i)  Aprobacién de la disminucion del capital social a cero (0);

(i) La aprobacion para el incremento inmediato del capital social a través de
la capitalizacion de créditos, con invitacién solamente a los acreedores de
clase C;

(iv) La aprobacioén de la capitalizacion de créditos de las empresas Complejo

Agroindustrial Cartavio S.A.A. y Fondo de Inversiones Diversificadas S.A.

Como consecuencia de la aplicacion de estas medidas y de las condiciones de
pago impuestas, la participacion accionaria de la demandante (Flor Ibafez) fue

totalmente "licuada".

Posterior a ello, la sefiora Flor Ibafiez impugndé en sede administrativa y se

emitieron las siguientes resoluciones:

(i) 22 de enero de 2007: La Resolucion N.° 0031-2007/INDECOPI-LAL
declara infundada la impugnacion de la accionista en primera instancia.
(i) 29 de agosto de 2007: La Resolucién N.° 1569-2007/TDC-INDECORPI

confirma la decisién de primera instancia.

Posterior a ello, el 17 de diciembre de 2007, la sefiora Flor Ibafiez interpone una
demanda de amparo en contra los acuerdos y resoluciones administrativas
donde solicita en el petitorio la nulidad de los acuerdos adoptados en la Junta de

Acreedores.

Dicha demanda fue declarada improcedente liminalmente tanto por la Primera
Sala Civil de la Corte Superior de Justicia de La Libertad como por la Sala de

Derecho Constitucional y Social Permanente de la Corte Suprema de Justicia de



la Republica, bajo los argumentos de la existencia de vias igualmente

satisfactorias (contencioso-administrativo) y la presunta caducidad.

1. IDENTIFICACION DE LOS PRINCIPALES PROBLEMAS JURIDICOS

3.1 Problema principal

¢En qué medida la vulneracion de garantias societarias esenciales de los
accionistas —— por medio de la operacion acordeén puede constituir una
afectacion inconstitucional de derechos fundamentales como el derecho de
propiedad, la libertad de empresa y la libre iniciativa privada, segun los criterios
desarrollados por el Tribunal Constitucional en la Sentencia N° 00228-2009-
PA/TC?

3.2 Problemas secundarios

3.2.1. ¢ Cual es el fundamento juridico y econémico de la operacion acordedn?
3.2.2. 4En qué medida los requisitos indicados en la operacién acordedn
conforme el Expediente NO?00228-2009-PA/TC se condicen con la normativa
actual en materia de aumento y reduccion de capital simultaneo?

3.2.3. ;,Qué mecanismos societarios deben activarse para garantizar la
participacion y defensa de los accionistas minoritarios frente a acuerdos de

reestructuracion o capitalizacion que puedan afectar su participacién accionaria?

V. POSICION DEL CANDIDATO/A

4.1 Respuestas preliminares a los problemas principal y secundarios

Sostengo que la operacidn acordedn es, en si misma, constitucionalmente
neutra y no implica, per se, una vulneracién de derechos fundamentales; la
afectacion al derecho de propiedad, a la libertad de empresa o a la libre iniciativa
privada se produce unicamente cuando el mecanismo se utiliza de forma
abusiva, desconociendo garantias societarias esenciales del accionista
minoritario. En el Exp. No. 00228-2009-PA/TC, el Tribunal Constitucional



sobredimensiona el rango constitucional del derecho de suscripcion preferente y
fija requisitos que exceden el marco de la Ley General de Sociedades, aunque
al mismo tiempo identifica correctamente ciertos limites materiales frente a usos

excluyentes de la operacion acordedn.

Respuesta al primer problema secundario:

El fundamento juridico y econdmico de la operacion acordeon reside en la
autonomia privada de los socios, en la funcion del capital social como cifra de
garantia y en la competencia de la junta para acordar reducciones y aumentos
de capital, articulados como un proceso unitario. Econdmicamente, la operacion
acordedn permite reconocer pérdidas ya sufridas, restablecer el equilibrio
patrimonial y evitar liquidaciones innecesarias de empresas viables. Por ello,
constituye una herramienta legitima aun sin regulaciéon expresa, siempre que
responda a pérdidas reales y a una necesidad efectiva de saneamiento. Su
racionalidad econdmica y juridica se sustenta en la preservacién del interés

social y en la continuidad de la empresa como bien juridico protegido.

Respuesta al segundo problema secundario:

De manera preliminar, considero que los requisitos de validez fijados por el
Tribunal Constitucional en el Exp. No. 00228-2009-PA/TC se alinean solo
parcialmente con la normativa vigente sobre aumento y reduccion de capital:
coinciden en la exigencia de transparencia y en la proteccion del accionista
minoritario, pero introducen tests de idoneidad y necesidad judicializados, asi
como un derecho de separacion con reembolso, que desbordan lo regulado por
la Ley General de Sociedades y generan un sobreregulacion no prevista por el
legislador. Este exceso regulatorio, aunque bien intencionado, compromete la
flexibilidad societaria y puede obstaculizar mecanismos de saneamiento

patrimonial en contextos de crisis.

Respuesta al tercer problema secundario:

10



Los mecanismos societarios que deben activarse para garantizar la participacion
y defensa de los accionistas minoritarios frente a acuerdos de reestructuracion o
capitalizacién son, de modo preliminar, el ejercicio efectivo del derecho de
suscripcion preferente, el derecho de informacion suficiente y oportuna, el
derecho de impugnacion de acuerdos, el derecho de separacion en los
supuestos legales y, cuando proceda, el derecho de oposicion, complementados
por estandares de buen gobierno corporativo que aseguren transparencia, trato
equitativo y plazos razonables en operaciones como la acordeon. La eficacia de
estos mecanismos es la condicion indispensable para que la operacion acordedn
cumpla su funcién legitima sin convertirse en un instrumento de exclusion o

abuso.

4.2 Posicion individual sobre el fallo de la resolucién

Me encuentro en contra del fallo principal, ya que el derecho que se alega como
vulnerado por el acuerdo de la Junta de Acreedores, el derecho de suscripcion
preferente esta muy lejos de ser un derecho constitucional susceptible de ser
transgredido. Como se ha podido traslucir del analisis, claramente este derecho
se trata de un derecho opcional, potestativo y renunciable, el cual incluso puede

ser objeto de excepciones previstas en la ley.

En mi opinién, el fallo debié ser desestimado debido a que los hechos y el
petitorio de la demanda no guardan una relacién directa con el contenido
constitucionalmente protegido del derecho invocado, conforme al articulo 5,
inciso 1 del Codigo Procesal Constitucional. El derecho que se alega como
vulnerado, la suscripcion preferente sobre nuevas acciones constituye una
facultad meramente potestativa, renunciable de manera expresa o tacita, e
incluso sujeta a excepciones previstas en la Ley General de Sociedades. Por
ello, no puede considerarse un derecho fundamental inviolable, ya que los

derechos fundamentales son por naturaleza irrenunciables y no admiten

11



excepciones. En consecuencia, el derecho de suscripcion preferente esta muy

lejos de ser un derecho constitucional susceptible de transgresion.

Considero que es una sobre regulacion por parte del TC pues se invadio
competencias reservadas a otras vias judiciales especializadas e interpretd
incorrectamente derechos de naturaleza societaria estableciendo requisitos

fuera del marco normativo de la Ley General de Sociedades.

Sin embargo, considero valiosa la sentencia del Tribunal en tanto permitio
incursionar en la reflexion sobre la legalidad y los requisitos de la operacion

acordeon desde la 6ptica del Derecho societario.

V. ANALISIS DE LOS PROBLEMAS JURIDICOS

4.1. Fundamento juridico y econdmico de la operacién acordedn

Para poder adentrarnos al analisis de la operacion acordedn a la luz del Exp. N.°
00228-2009-PA/TC, primero debemos establecer el fundamento econémico y
juridico de la operacion acordedn. Desde el punto de vista juridico-societario,
esta figura es juridicamente valida aun sin regulacién expresa, pues se
desprende de principios estructurales del derecho societario: la autonomia
privada, la funcién del capital social como cifra contable de garantia frente a
terceros y la competencia de la junta general para acordar reducciones y
aumentos de capital. La denominada operacion acordedn constituye una
respuesta ante situaciones de desequilibrio patrimonial de las empresas,
permitiendo su continuidad y saneamiento cuando las pérdidas afectan de
manera severa el capital social. No se trata de una simple maniobra contable,
sino de un mecanismo estratégico que busca preservar la vida empresarial frente
a escenarios criticos que podrian conducir a la quiebra. La operacién acordeon,
en términos generales, es una operacion compleja que consiste en la reduccién
simultanea del capital social, frecuentemente a cero, y el aumento de capital

también simultdneo que otorga nueva viabilidad financiera y contable a la

12



sociedad. Cuando el patrimonio neto es negativo, el capital social ya ha sido
absorbido por pérdidas y deja de representar la cifra de garantia que el
ordenamiento exige; en ese contexto, reducir el capital a cero no destruye valor,
sino que reconoce contablemente que el valor ya se perdio, evitando que la cifra
de capital aparente resulte engafiosa para acreedores, inversionistas y el propio
mercado. Este mecanismo ha cobrado especial importancia en contextos de
crisis econdmicas globales y regionales, donde la flexibilidad juridica para la
reestructuracion empresarial resulta clave para el sostenimiento del tejido
socioecondmico y la preservacion de empleos y cadenas productivas (Ahora
Economia, 2025). En este sentido, el fundamento econémico y juridico de la
operacion acordedn no solo describe una técnica de saneamiento, sino que
resulta central para el problema secundario de esta investigacion: determinar
bajo qué condiciones puede considerarse legitima su utilizacion en el

ordenamiento peruano aun sin regulacion expresa.

Siendo asi, podemos considerar que la operacion acordedn es un instrumento
valioso para la resiliencia econémica de las empresas, de manera que estas se
conserven en momentos econdmicos en los que su supervivencia no depende
de factores necesariamente internos, sino de factores externos frente a crisis
exdgenas. No obstante, desde la perspectiva del problema secundario, su
empleo solo es constitucional y societariamente legitimo cuando existe una
situacion real y constatada de pérdidas, cuando la operacion es necesaria para
restablecer la viabilidad de la empresa y cuando no se instrumentaliza para
expulsar accionistas minoritarios ni para redistribuir el control sin justificacién
financiera. Ignorar esta herramienta equivaldria a condenar a la desaparicion a
sociedades que, con una adecuada reestructuracion, podrian seguir generando

valor econdémico y social.

De acuerdo con la doctrina espafnola, la operacion acordedn constituye una
manifestacion de la flexibilidad estructural necesaria del régimen societario
moderno, al permitir reconfiguraciones patrimoniales que preserven la
continuidad productiva de la sociedad siempre que se respeten los derechos de

los socios, el derecho de suscripcion preferente y las garantias para los
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acreedores; la literatura practica espainola subraya que su validez depende de la
observancia estricta de los requisitos formales de convocatoria, publicidad y
balance para evitar perjuicios a terceros y asegurar la seguridad juridica en las
inscripciones registrales (Ortega Burgos, 2014; Faus, n.d.). Ello confirma que la
legitimidad de la operacion no descansa unicamente en su prevision expresa,
sino en su coherencia con los principios estructurales del derecho societario y
con las garantias de socios y acreedores, lo cual sirve como parametro de
contraste para el caso peruano. Este énfasis en la transparencia y la proteccion
de derechos no es accesorio: constituye el nucleo que legitima la operacion

acordeodn frente a posibles abusos.

En conjunto, la literatura espafiola sefiala que el fundamento ultimo de la
operacion acordeon reside en el principio de preservacion de la empresa y del
interés social, entendido este como la continuidad de las actividades econdmicas
por parte de sujetos que, debido a circunstancias adversas, podrian verse
abocados a la disolucion y liquidacion. Este principio revela que la operacion
acordeon no es un privilegio empresarial, sino una herramienta que responde al
interés general, evitando la destruccion de valor y empleo. Pero todo ello debera
respetar los derechos de los accionistas y los acreedores. En la logica del
problema secundario, este equilibrio entre preservacion de la empresa y
proteccion de las minorias delimita el marco dentro del cual la operacion

acordeon puede considerarse juridicamente admisible.

El anélisis del marco legal comparado, especialmente entre el régimen peruano
y el espafiol, permite identificar tanto similitudes como diferencias relevantes en
la concepcion y regulacion de la operacion acordedn. En Espania, la operacion
acordedn esta regulada de forma expresa en los articulos 343 a 345 del TRLSC,
que disponen la posibilidad de reducir el capital social hasta cero o por debajo
del minimo establecido por ley unicamente cuando se acuerde simultaneamente
el aumento de capital hasta una cantidad al menos igual al minimo legal, o bien
la transformacion de la sociedad. La ley exige, ademas, el respeto al derecho de
asuncién o suscripcion preferente de los socios en la fase de ampliacion, con

caracter inderogable, incluso frente a acuerdos mayoritarios (art. 343.2 TRLSC).
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Este caracter inderogable revela la tensién entre la flexibilidad societaria y la
proteccion de los socios, tensién que debe resolverse en favor de la seguridad
juridica. La operacion solo es eficaz si ambos acuerdos son adoptados y
ejecutados simultaneamente, impidiéndose la inscripcion de la reduccion de
capital sin la ejecucion efectiva del aumento subsiguiente (art. 345 TRLSC)
(Alfaro, 2020). Para el problema secundario, esta regulacion expresa funciona
como un modelo normativo que muestra como el legislador puede canalizar una
operacion nacida de la practica hacia un esquema compatible con la proteccién

de socios y acreedores.

En el Peru, la regulacion de la reduccién y aumento de capital se encuentra en
los articulos 216 a 220 de la Ley General de Sociedades (LGS), pero no existe
una norma especifica que configure la operacion acordedn como proceso unico
y concatenado. Sin embargo, la doctrina y jurisprudencia nacional han
reconocido la validez de su ejecucién en la medida en que se respeten
determinadas condiciones de transparencia, simultaneidad material y proteccion
a los intereses de socios y terceros. Asi, el articulo 216 LGS establece que la
reduccion de capital puede destinarse al restablecimiento del equilibrio
patrimonial en caso de pérdidas, afectando a todos los accionistas prorrata, y
que debe ejecutarse de inmediato si no implica devolucidn de aportes (art. 218
LGS). El articulo 220 prevé la reduccion obligatoria cuando las pérdidas sean
mayores al 50 % del capital y no se supere el desmedro en el gjercicio siguiente,
salvo cuando existan reservas suficientes o nuevos aportes (LGS, 2025). De este
modo, aunque la operacion acordedn no esté tipificada como tal, su juridicidad
puede reconstruirse a partir de estas normas generales y de los principios
estructurales ya senalados, cuestion que incide directamente en la respuesta al
problema secundario sobre su validez en ausencia de regulacion expresa. Esta
ausencia de regulacion expresa genera un vacio que obliga a la interpretacion
judicial, lo que incrementa la inseguridad juridica y abre espacio para conflictos

societarios.
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Hundskopf (2013) nos aporta un enfoque integrador que conjuga la realidad
societaria peruana con experiencias doctrinales extranjeras, resaltando la
necesidad de garantizar el respeto a los derechos de los socios, la transparencia
en los acuerdos societarios y la conveniencia de una regulacion expresa de la
operacion acordeén en el derecho positivo peruano. En su analisis de la
sentencia del Tribunal Constitucional recaida en el Exp. N.° 00228-2009-PA/TC,
el autor advierte que esta figura puede implicar una modificacion sustancial en la
estructura de participacidn accionaria, afectando los intereses legitimos de
socios minoritarios o acreedores, por lo que aboga por reforzar los mecanismos
de publicidad, aprobacion y defensa de derechos de los accionistas minoritarios.
Este sefialamiento es crucial: sin garantias efectivas, la operacion acordedn
puede convertirse en un instrumento de abuso por parte de mayorias societarias.
Asimismo, su planteamiento refuerza la idea de que la validez de la operacién
se ancla en los principios de autonomia privada, funcién de garantia del capital
y proteccion de minorias, mas que en la sola existencia de una clausula legal

expresa.

Como destaca Hundskopf (2013), la ausencia de una regulacion expresa de la
operacion acordedn en el Peru obliga a su conceptualizacion y ejecucion a partir
de los principios generales del derecho societario, el régimen supletorio de
reformas estatutarias y de capital, y los fallos del Tribunal Constitucional. Esta
dependencia de criterios jurisprudenciales evidencia la urgencia de una
normativa clara que evite interpretaciones contradictorias y asegure la
predictibilidad en las operaciones societarias. En el marco del problema
secundario, ello implica preguntar no solo si la operacion es posible, sino bajo
qué limites debe ser admitida para evitar que se desnaturalice su funcion de

saneamiento patrimonial.

De acuerdo con Salas (2010), la operacion acordedn constituye una
manifestacion de la flexibilidad estructural necesaria del régimen societario
moderno, permitiendo que la funcién productiva y empresarial de la sociedad no
se vea comprometida por restricciones formales en materia de capital, siempre

que se respeten los derechos de los socios, acreedores y terceros, asi como las
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garantias constitucionales de libertad de empresa y seguridad juridica. Por su
parte, Hundskopf (2013) sostiene que en el contexto peruano la operacion
acordedn carece de regulacion expresa, lo que obliga a realizar una construccién

jurisprudencial y doctrinal detallada.

Para Salas (2010), la operacion acordedn supone un proceso unico e indivisible,
compuesto por dos actos de contraria direccion (reduccién y aumento de capital),
pero causalmente vinculados y ejecutados en unidad de acto, con la finalidad
preeminente de restablecer el equilibrio patrimonial y dotar nuevamente de
viabilidad al ente social. Estamos de acuerdo con el autor en que se enfatice la
importancia de distinguir entre la operacidon acordedn genuina, orientada al
saneamiento financiero, y aquellas operaciones fraudulentas cuyo verdadero
objetivo seria la exclusion de socios, la obtencién de ventajas fiscales indebidas
o la elusion de obligaciones frente a acreedores (Salas Sanchez, 2010). Esta
distincién es coherente con el criterio de que la operacién solo es juridicamente
legitima cuando no se utiliza como mecanismo encubierto de expulsion de

minoritarios ni de redistribucion oportunista del control.

Es asi que, en el contexto peruano, la operacion acordedn fue adoptada de forma
progresiva en legislaciones inspiradas en el modelo espafol, pero su desarrollo
tedrico y practico ha sido mas desigual. En el Peru, la Ley N.° 26887, también
conocida como Ley General de Sociedades, contempla en sus articulos del 216
al 220 modalidades de reduccion y aumento de capital, pero no regula de forma

expresa la simultaneidad y concatenacién de ambas operaciones.

La doctrina nacional, sin embargo, ha construido un marco conceptual que
permite la utilizacion de la operacidén acordedn como mecanismo licito y eficaz
para el saneamiento patrimonial, siempre que concurran determinadas
condiciones de validez y se respeten los derechos de preferencia de los socios
y de oposicion de los acreedores (Hundskopf, 2022). Es asi como cobro especial
relevancia en el marco peruano la controvertida sentencia del Tribunal
Constitucional, Exp. N.° 00228-2009-PA/TC, que analizé la validez constitucional

de la operacion acordeodn v fijo criterios sobre necesidad, oposicion, separaciéon
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y suscripcion preferente, elementos que resultan centrales para el problema
secundario de este trabajo. Dicha sentencia marco un hito al analizar la validez
constitucional de la operacion acordeon, particularmente en lo relativo al respeto
al derecho de suscripcidn preferente y a la proteccion de los intereses de los
socios minoritarios, estableciendo las bases para su reconocimiento

jurisprudencial en el ordenamiento nacional (Perales Davila, 2011).

En el ambito peruano, debemos resaltar que el impacto econdmico de la
operacion acordedn se aprecia en la posibilidad de su empleo tanto en contextos
de crisis sectoriales (por ejemplo, en la industria pesquera o manufacturera)
como en situaciones generales de deterioro empresarial provocadas por
cambios macroeconomicos O imprevistos exodgenos, como pandemias y
conflictos internacionales. Segun datos analizados por Salas Sanchez (2010), la
ausencia de una herramienta legal clara para el saneamiento patrimonial
incrementaria los costos de insolvencia, el colapso de unidades productivas
viables y la destruccion de empleos formales, con repercusiones fiscales y

sociales.

Por tanto, la efectiva implementacion de la operacidon acordedn genera
beneficios no solo para los accionistas y acreedores de la compafiia afectada,
sino también para el interés general, en linea con los objetivos de la economia

social de mercado proclamados en la Constitucion peruana (articulos 59 y 44).

Los riesgos y abusos en la practica son también advertidos por la literatura
economicay juridica. Entre los principales, destacan la utilizacidén de la operacién
acordedbn como instrumento para la exclusion de socios minoritarios, la
manipulacion fraudulenta de balances para generar pérdidas ficticias, las
operaciones realizadas con el unico objetivo de obtener ventajas fiscales
indebidas o la utilizacidn abusiva por parte de accionistas mayoritarios para
recomponer la estructura de propiedad en perjuicio de otros accionistas (Alfaro,
2020; Perales Davila, 2011). Estos supuestos representan precisamente los
escenarios en los que la operacion dejaria de ser legitima, por cuanto se separa

de su fundamento econémico de saneamiento y se convierte en un mecanismo
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de redistribucion de control sin correlato real en la situacion patrimonial de la

sociedad.

De ahi la exigencia de garantias procedimentales y de controles sustantivos,
tales como la verificacion independiente de balances, la obligatoriedad de
informacion previa y publicidad adecuada, el respeto del derecho de suscripcion
preferente, y la posibilidad de impugnacién judicial o administrativa de los
acuerdos que se consideren lesivos del interés social o contrarios a la ley
(Hundskopf, 2022).

Es asi que podemos indicar que la operacion acordedn representa una
herramienta imprescindible en el derecho societario moderno, pero requiere una
base normativa y procedimental sodlida para evitar su utilizacion abusiva o
fraudulenta. La regulacion especifica, junto con mecanismos de fiscalizaciéon y
proteccion efectiva de los derechos de todos los accionistas, es imperativa para
su adecuado funcionamiento en pro del interés general y la sostenibilidad del

tejido productivo nacional, como desarrollaremos a detalle mas adelante.

Conforme a lo trabajado, en primer lugar, debemos analizar desde la doctrina
peruana la operacidn acordedn, considerando que en la practica societaria
peruana es aceptada la posibilidad de que una empresa, via Junta General de
Accionistas, acuerde la reduccion del capital social a cero y, simultaneamente,

se aumente el capital (Salas, 2011).

Es asi que la operacion acordedn se ha constituido como una figura societaria
de especial interés juridico en contextos de crisis empresarial y es ampliamente
aceptada por la doctrina espanfiola, italiana y argentina, entre otras. Si bien es
cierto que en el Peru no se ha solidificado su inclusion expresa en la normativa,
es relevante indicar que la legislacion espafiola en materia societaria inspird
ampliamente a la peruana. Este mecanismo, que en ciertos sectores de la
doctrina se denomina también reintegracién de capital o reduccion y aumento de
capital simultaneos, es el término utilizado en el Anteproyecto de la Ley General
de Sociedades de nuestro ordenamiento, publicado en 2021.
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En la practica, es correcto afirmar que el criterio es uniforme al indicar que este
mecanismo es una operacion financiera que reduce el capital social de una

empresa para que luego se aumente dicho capital.

Segun Vigil (s.f.), este mecanismo permite a una empresa que se encuentra al
borde de la quiebra o que ha tenido que poner sus obligaciones de pago en
pausa continue operando sin tener que disolverse o constituir una nueva persona
juridica. Usualmente ello responde a la voluntad del empresario de preservar el
proyecto empresarial, debido a los posibles costos reputacionales, comerciales

y operativos que implicaria iniciar desde cero.

Desde una perspectiva legal, la operacién acordedén se presenta como una
alternativa legitima para enfrentar situaciones de insolvencia sin recurrir de
inmediato a procedimientos concursales. Su principal ventaja radica en la
proteccion de los activos intangibles acumulados, como la marca, el prestigio y
el posicionamiento en el mercado, que constituyen un capital inmaterial de alto
valor. La pérdida de estos activos, en caso de cierre y constitucion de una nueva
empresa, implicaria un esfuerzo considerable para reconstruir la imagen

corporativa y recuperar la confianza de clientes y proveedores.

El procedimiento se articula en dos fases complementarias y simultaneas:
primero, una reduccién del capital social, incluso hasta su eliminacion total, con
el objetivo de compensar las pérdidas acumuladas y recuperar el equilibrio
patrimonial; y segundo, un aumento de capital mediante nuevos aportes o la
capitalizaciéon de créditos. Esta estructura permite recomponer el balance
financiero, fortalecer la solvencia de la empresa y evitar, al menos
temporalmente, la necesidad de acudir a un proceso concursal. De nuevo, la
legitimidad de la operacién dependera de que esta doble fase responda a una
situacion real de pérdidas y a la necesidad de restablecer la viabilidad
empresarial, y no a un propdésito de alterar la estructura de poder societario sin

sustento econdmico.
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Siendo asi, para que esta figura sea juridicamente valida, debe garantizarse la
transparencia del proceso y el respeto de los derechos de todos los socios,

incluyendo el derecho de suscripcidn preferente y la tutela de las minorias.

En relacidon con la operacidn acordedn, cabe indicar que la legislacion peruana
no contempla una regulacion especifica sobre este mecanismo. Pero, de todas
formas, se deben analizar los requisitos minimos de la reduccién de capital
regulada desde el art. 216 al 219 de la Ley General de Sociedades, asi como el
aumento de capital regulado desde el art. 201 al 210, para cumplir

adecuadamente con la normativa sobre reduccion y aumento de capital.

Ahora bien, al revisar la sentencia del Tribunal Constitucional, se advierte que la
amplitud de los requisitos indicados en el fundamento 59 exige ser precisada a
la luz de estos principios estructurales y de los limites econdmicos previamente

desarrollados, lo que sera objeto del siguiente apartado.

4.2. Determinar si los requisitos establecidos en el Expediente N.°
00228-2009-PA/TC para que la operacidon acordedn sea considerada valida
se alinean con la normativa vigente en materia de aumento y reduccion de

capital

Por un lado, partiendo de lo indicado por el Tribunal, en el fundamento 59 se
indica la operacion acordedn sera admisible si se cumplen los siguientes

requisitos:

A) La operacion acordedn resulta adecuada y necesaria para el fin
pretendido. La aplicacion de esta operacion debe ser suficiente para que
la empresa supere sus pérdidas y en general, la crisis financiera de la
empresa. Es decir, para el Tribunal, debe ser la Unica medida posible que
puede adoptar la empresa para no caer o estar incursa en un proceso de
disolucién. Se indica que el accionista tiene derecho a oponerse y a
solicitar ante el juez la revisiéon de los estados financieros de la empresa.

B) Una vez aprobada (y validada, si corresponde) la reduccién a cero y el

aumento del capital, el accionista minoritario que haya manifestado
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claramente su oposicion podra ejercer su derecho de separacion,
solicitando la devolucion del valor de sus acciones, conforme al articulo
200 de la Ley General de Sociedades.

C) Finalmente, tras la reduccion a cero del capital social, los accionistas que
no hayan optado por separarse podran ejercer su derecho de suscripcion
preferente, segun lo dispuesto en los articulos 209y 210 de la Ley General

de Sociedades.

Es claro que la toma de acuerdos de Chiquitoy S.A. resulta, cuando menos,
cuestionable; pues la aplicacion del test de necesidad y del test de idoneidad
planteados en el apartado 59 resulta extremadamente formalista pues los
resultados deben establecer que, sin intencién de redundar, la operacion
acordedn unicamente sera valida si resulta idénea y necesaria. Cuando existen

otras formas de regular el uso y aplicacion de este mecanismo.

Al respecto existen opiniones controvertidas que consideramos relevante
analizar, por un lado, Vera (2011: 66) se encuentra de acuerdo con este primer
requisito, pues indica que la operaciéon acordedn debe ser “la ultima y unica a
adoptar para superar la grave situacion (...)" de forma que sino la operacion seria
improcedente y seria una medida para que los accionistas mayoritarios eliminen

a los minoritarios.

Por otro lado, Bravo (2013: 26-28) comenta que es impertinente que el Tribunal
Constitucional establezca como requisito el test de necesidad e idoneidad al
tratarse de una operacion privada pues ello debera ser determinado por las
partes involucradas pues son estas las que tienen la informacion de como le va
a la empresa y finalmente, seran las que asumen el riesgo; ello considerando

que la operacion acordeodn se realiza al amparo de la autonomia privada.

Asimismo, la autora también indica correctamente que un juez no puede
conceder a una de las partes la potestad exclusiva para decidir el destino de la
empresa; y sefalan que se debera limitar a comprobar que se han respetado sus

derechos de accionista.
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A tal efecto, coincidimos plenamente con lo establecido por Bravo, ya que la
economia social de mercado garantiza la libre iniciativa privada; y estando dentro
del marco de la Constitucidon y la Ley General de Sociedades, consideramos que
el desarrollo de las empresas debe ser conforme a la normativa de configuracion

interna que cada empresa maneje.

Y este eje de decisiones que pueda tomar si debe respetar los derechos de los
accionistas, pero ello no debe implicar que una autoridad jurisdiccional deba
intervenir para decidir lo que se debe realizar con la empresa pues aun en caso
el accionista ejerza el derecho de oposicién (que de todas formas debe estar
habilitado de ejercer) ello no deberia dar como consecuencia la relevacion de
estados financieros de la empresa y no deberia poder decidir si se aplica o no la
operacion acordeodn; sino limitarse a revisar que se respetd el derecho de

adquisicion preferente del accionista.

Sobre este apartado, Salas (2011) indica que “debe asumirse que los respectivos
organos sociales (incluso los que actuan en el proceso concursal) han cumplido
a cabalidad con las obligaciones del ordenado comerciante y del representante
leal impuestas, por la LGS y la Ley Concursal, realizando un exhaustivo analisis
economico, financiero, legal y de cualquier otro orden que los lleve a concluir que
la Operacion es la opcion mas recomendable (...)". Consideramos que el autor
incide que, en el caso de una empresa en concurso, los test de idoneidad y
necesidad ya fueron realizados por los entes referidos en la norma concursal y,
por tanto, que es innecesaria la intervencion judicial que postula el Fundamento
59.

En cuanto a lo indicado por Salas, consideramos que el razonamiento especifico
en aplicacion al caso en concreto es acertado en cuanto a la determinacion que
la intervencion es innecesaria pues como tal se ha indicado anteriormente, no
debe habilitarse, y mucho menos por jurisprudencia del maximo ente
constitucional, la intervencion judicial para una empresa que ya se encuentra

sujeta a la Ley Concursal y a la Ley General de Sociedades.

En la misma linea, Hundskopf (2013) interpreta el “segundo requisito” del

Tribunal Constitucional como una regla taxativa: el reembolso en virtud del
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articulo 200 solo procede cuando existe patrimonio neto positivo que lo haga
efectivo. Esta posicion tiene logica, pues si el capital se redujo a cero por
pérdidas, ¢qué es lo que se puede reembolsar?, considerando que las empresas
que deciden utilizar este mecanismo no se encuentran en una buena situacion
economica, por lo que para estas operaciones no debe aplicarse el articulo 200

de la Ley General de Sociedades.

Salas (2011) sostiene que no existe una nueva afectacion de la propiedad
atribuible a la operacion acordedn, puesto que la afectacion ya se produjo
anteriormente: fueron las pérdidas de la empresa las que eliminaron el soporte
economico de las acciones. En consecuencia, no puede exigirse un reembolso
como condicion de validez de la operacion, dado que, tal como sefala el autor,
los accionistas reconocen que el capital invertido es capital de riesgo vy, si el
patrimonio social ya no existe, tampoco existe disponibilidad para pagar el

reembolso, con la consiguiente inviabilidad practica de éste.

Salas concuerda con Hundskopf que el caracter taxativo del articulo 200 de la
Ley General de Sociedades y es asi debido a que las causales de separacion
son numerus clausus y no incluyen la reduccién de capital ni la operacion
acordeon, de modo que condicionar la validez de la operacion acordedn a un

reembolso equivale a forzar el régimen legal.

Para poder analizar los mecanismos de defensa del accionista minoritario es
necesario reconocer que existe una asimetria de informacién, pues las
decisiones en una sociedad comercial siempre seran tomadas por acuerdo de la
mayoria. En ese sentido, tal como lo senala el Tribunal Constitucional en el
presente caso, el Expediente No0.00228-2009-PA/TC, esta dinamica puede
generar una situacién de indefensién del accionista minoritario y se evidencia
cuando lo accionistas mayoritarios, en ejercicio de su poder, imponen acuerdos
que, a pesar de ser formalmente legales, pueden llegar a vulnerar los derechos

fundamentales o intereses legitimos del minoritario, quien en muchas ocasiones
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no tendra la capacidad de resistir o bloquear dichos acuerdos, si no es acudiendo

a la via judicial.

Cabe destacar que, en este caso especifico, nos encontramos ante un proceso
de reestructuraciéon o capitalizacién de créditos en un procedimiento concursal,
donde la ejecucién de la “Operaciéon Acordedn” se dio por acuerdo de la Juntade
Acreedores, que finalmente termind vulnerando el derecho de suscripcion

preferente y entre otros derechos de la demandante.

Bajo esa premisa, el sistema legal peruano cuenta con mecanismos cuyo
objetivo no es solo permitir que el accionista minoritario pueda resistir a estos
acuerdos, sino también, garantiza una efectiva participacion, teniendo la via
judicial a su disposicién frente a acuerdo de reestructuracion o capitalizacion que

busquen encubrir actos de exclusion.

Conforme a Hundskopf (2014) nos encontramos de acuerdo al respecto al
derecho de suscripcion preferente como “requisito de validez” para las nuevas
acciones creadas tras la reduccion a cero, pues como indica el autor se trata de
un derecho potestativo, no fundamental, lo que cuestiona la decision del Tribunal
Constitucional de anular la operacion acordedn por su supuesta vulneracion.
Explica que este derecho es una opcion del accionista, renunciable de manera
expresa o tacita e incluso negociable, y que la propia Ley General de Sociedades
permite que la junta acuerde su exclusion en ciertos casos, como en sociedades
anodnimas abiertas. A pesar de la cancelacion de las acciones y la reduccién del
capital, el accionista que participa en la junta mantiene su condicion y, por ende,
conserva su derecho de suscripcion preferente para adquirir las nuevas
acciones. Sin embargo, en el caso Chiquitoy S.A., la demandante perdi6 esta
oportunidad porque, aunque se le consulté en la Junta de Acreedores si
realizaria el aporte, no asumié el compromiso en ese momento, por lo que no

pudo suscribir acciones posteriormente.

En ese sentido, a continuacion, se procedera a desarrollar cada uno de estos

mecanismos.
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I) Sobre de Derecho de suscripcion preferente

El derecho de suscripcion preferente, también conocido como derecho de
opcion, esta regulado en los articulos 207 y 208 en la Ley NO.26687, Ley
General de Sociedades, que garantiza a los accionistas la posibilidad de

mantener su participacion frente a nuevos aumentos de capital.

De acuerdo con Laroza, el derecho de opcion es un derecho esencial de cada
accionista, independientemente si este tiene acciones con derecho a voto o no.
Esta figura busca garantizar al accionista la oportunidad de mantener su
participacion dentro de la sociedad y, en caso este no disponga de recursos para
suscribir las nuevas acciones, permitirle transferir este derecho a un tercero
(2015, p. 722).

En consecuencia, la finalidad de este mecanismo no es unicamente garantizar
al accionista mantener su participacion en la sociedad, sino también protegerlo
ante una posible dilucién de su participacion accionaria, como consecuencia de

la celebraciéon de estos acuerdos.

En cuanto al articulo 206 de la Ley General de Sociedades, esta regula la
posibilidad de delegacidon para aumentar el capital, permitiendo que la junta
general delegue al directorio la facultad de aumentar el capital social, ya sea
mediante nuevos aportes o por capitalizacion de créditos. Bajo esa premisa, el
primer supuesto debera hacerse en concordancia con los articulos 207 y 208,

antes mencionados.

Cuando el aumento del capital se dé por el segundo supuesto, por capitalizacion
de créditos, este debera ser conforme al articulo 214 de la Ley. Si bien este no
menciona, de forma expresa, del derecho de suscripcion preferente, esta debera
aplicarse por interpretacion sistematica en concordancia con los articulos 206,
207 y 208 de la norma.

Asimismo, este criterio ha sido respaldado por el Tribunal Constitucional, en el
expediente N0.00228-2009-PA/TC. De acuerdo con los fundamentos 64 y 65, el

hecho de que la Junta de Acreedores impusiera condiciones que impidiera o
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dificultara el ejercicio de suscripcion preferente, constituye un procedimiento
arbitrario e irrazonable, en la medida que, vulnera los derechos de los accionistas
minoritarios. Por ende, imponer condiciones como no prever de informacion
previa o exigir que el pago se de forma inmediata durante la junta, va en contra

del derecho al debido procedimiento corporativo privado.

Ahora bien, en la resolucién emitida por el Tribunal Constitucional, Expediente
No. 00228-2009-PA/TC, si bien no se hace mencion expresa del articulo 130 de
la Ley General de Sociedades, si se encarga de resaltar la relevancia de este
derecho y la ausencia de este en el caso en concreto. De acuerdo con los
fundamentos 61 al 64, quedo constatado que la Junta de Acreedores en ningun
momento cumpli® con poner a disposicion de los accionistas informacion
suficiente previa a la realizacion de la asamblea como, por ejemplo, la cantidad
de acciones a suscribir ni el monto requerido para ello, afectando

deliberadamente el derecho de suscripcién preferente de la demandante.

Asimismo, la exigencia por parte de la Junta de Acreedores de pagar en efectivo
e inmediatamente durante la junta configuré una grave vulneracion a los
derechos de la sr. Ibanez, convirtiéndolo en un procedimiento arbitrario e
irrazonable. Por tanto, de acuerdo con el Tribunal Constitucional, estas graves
vulneraciones, evidencian que la “operacion acordedn” fue usada de forma
maliciosa, que en los hechos conllevd a la exclusion total de la accionista

minoritaria.

Ahora bien, omitir poner a disposicion de los accionistas informacién suficiente y
en este caso, de suma relevancia, no puede ser tomado como un error menor,
sino como una grave vulneraciéon a una serie de derechos, que ya hemos
mencionado anteriormente. Por ende, el accionar de la Junta de Acreedores
demuestra una grave falta de transparencia, tanto en la convocatoria como en la
adopcidén de acuerdos, pues utilizaron una operacion totalmente legitima como
la “operacién acordedn”, para intentar excluir a la demandante y despojarla de

Sus acciones.

II) Sobre el derecho de impugnacion de acuerdos societarios
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Mecanismo regulado en el articulo 139 de la Ley General de Sociedades, que
permite al accionista impugnar judicialmente acuerdos cuando su contenido
cumpla con alguno de los supuestos previstos en la norma, entre ello, contrario

alaley.

De acuerdo con Laroza, define el derecho de impugnacién de la siguiente

manera,

“(...) es un derecho subjetivo, propios del accionista en su calidad de tal y no
vinculado a la proteccion de ofros accionistas, la sociedad o terceros. Este
derecho se vincula con los derechos politicos del accionista: asi como tiene
derecho a participar en la formacion de la voluntad de la sociedad mediante la
emision del voto, también tiene derecho a velar porque dichas decisiones se
ajusten a lo previsto en la ley y el pacto social y no lesionen los intereses de la
sociedad en beneficio exclusivo de algunos socios.” (2015, p. 525) [resaltado

mio]

Por su parte, Martinez sostiene que, si bien en una sociedad se espera que todos
quienes la conforman tengan un mismo horizonte, esto no siempre es asi. Cada
accionista, e incluso los administradores, persiguen intereses propios que no
siempre confluyen entre si. Esta situacion se evidencia especialmente, en el
comportamiento de los accionistas mayoritarios, quienes, con el objetivo de
resguardar sus intereses, terminan perjudicando a los demas. En tal sentido, el
autor sefala que el derecho de impugnacion faculta al accionista perjudicado a
impedir que estos acuerdos abusivos e irregulares tengan efectos, protegiendo

no solo sus derechos, sino también el de la sociedad (pp. 191-192).

En concordancia con lo sefialado, este derecho resulta ser de fundamental
importancia para lo accionistas minoritarios, pues al ejercer este derecho le
permite cuestionar judicialmente los acuerdos adoptados por mayoria, que
hayan vulnerado o limitado alguno de sus derechos fundamentales o que vaya
en contra del interés social. En consecuencia, este control posterior que se le
reconoce al accionista, lo protege de tener que someterse a acuerdos abusivos

y arbitrarios, como lo sucedido en el caso materia de estudio.
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En cuanto a la regulacién que le da la Ley General de Sociedad, el articulo 140
sobre la legitimacion activa para la impugnacion, establece quienes son las
personas facultadas para impugnar estos acuerdos: los accionistas que hayan
hecho constar su oposicion, los que no asistieron a la asamblea y aquellos que
fueron privados ilegitimamente de emitir su voto. Por su parte, el articulo 142,
caducidad de la impugnacion, regula dos supuestos: primero, si el accionista
acudié a la asamblea, la accion caducara a los 2 meses de haberse tomado el

acuerdo; segundo, si no acudio, la accidon impugnatoria caducara en tres meses.

En cuanto al juez competente para resolver los procesos de impugnacion de
acuerdos adoptados por la junta general, el articulo 143 dispone que sera el juez
del domicilio de la sociedad, tramitandose a través de un proceso abreviado. Con
respecto al articulo 144, la condicién del impugnante, fijando una precision
relevante, el impugnante debera mantener esa condicion de accionista durante

el proceso.

En cuanto a los efectos de la impugnaciéon, Martinez sefala que la finalidad de
esta figura es que el acuerdo sea declarado ineficaz; sin embargo, sera a partir
de la emision de la sentencia que surtird efectos ante la sociedad y los

accionistas, dejando fuera a los terceros de buena fe (p. 205).

4.3. Mecanismos societarios para garantizar la participacion y defensa
de los accionistas minoritarios frente a acuerdos de reestructuracion o
capitalizaciéon que puedan afectar su participacién accionaria desde la
perspectiva del Buen Gobierno Corporativo

La sentencia analizada en este informe establece que la busqueda de eficiencia
empresarial no puede servir como fundamento para vulnerar derechos de los
accionistas. Por ello, resulta indispensable activar mecanismos de proteccién
que garanticen la defensa y participacion efectiva de los minoritarios en este tipo

de procesos.

A continuacién, se exponen varias recomendaciones practicas en marco del Exp.
00228-2009-AA las cuales implementadas por las sociedades podran coadyuvar

a una proteccion robusta de los accionistas minoritarios durante los procesos de
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reestructuracion y capitalizacion de las sociedades sin limitar su funcionamiento

regular.

Uno de los mecanismos mas efectivos para proteger a los accionistas
minoritarios es el derecho de suscripcion preferente, regulado en el articulo 207
de la Ley General de Sociedades. Como hemos mencionado anteriormente, el
derecho de suscripcion preferente asegura que los accionistas existentes
puedan mantener su participacion proporcional frente a un aumento de capital,

evitando que su influencia sobre la sociedad se vea disminuida.

Uno de los principales aportes de la presente sentencia, es la estimacion propia
que el Tribunal en el fundamento dilucida que este el derecho de suscripcidon
preferente debe ser ejercido de manera efectiva. No basta con que este derecho
esté reconocido formalmente; debe garantizarse que los accionistas minoritarios
tengan tiempo adecuado para ejercer este derecho, sin sorpresas ni condiciones
que les impidan cumplir con su opcion de suscribir nuevas acciones. Es asi,
como por irregulares practicas por parte de los 6rganos de Chiquitoy S.A., es
como el Tribunal se termina pronunciando al respecto de ello.

El Tribunal Constitucional, al analizar el caso, reconocid que aunque el derecho
de suscripcion preferente no es un derecho constitucional explicito, su negacién
absoluta a través de un procedimiento corporativo irregular generd la
imposibilidad de defender la propiedad de sus acciones, vulnerando el contenido
esencial de este derecho fundamental, asi como los derechos a la libre iniciativa
privada y al debido proceso corporativo. La sentencia es relevante porque
establece que, en situaciones donde una empresa enfrenta una crisis financiera
que podria llevar a su disolucion, la operacion acordedn puede ser una
herramienta valida para asegurar su continuidad. Sin embargo, este tipo de
operacion no puede realizarse de manera arbitraria. Este derecho garantiza a los
accionistas existentes la posibilidad de suscribir nuevas acciones en proporcién
a su participacion accionaria actual, incluso en el contexto de una operacion
acordeon. El Tribunal otorga a este derecho un rango constitucional en este

escenario especifico, reconociéndolo como un mecanismo indispensable para
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evitar la exclusion total de los minoritarios y garantizar su continuidad en la
sociedad reestructurada. La falta de cumplimiento de este derecho, o la
imposicion de condiciones que impidan su ejercicio efectivo, constituye una
vulneracion de los derechos fundamentales del accionista y puede invalidar la

reestructuracion.

También es importante el respecto al derecho de informacién pues este es
esencial para que los accionistas minoritarios puedan tomar decisiones
informadas sobre su participacion en la sociedad, especialmente en procesos de
capitalizaciéon o reestructuracion. Para el Tribunal, en su fundamento 67,
resaltamos lo mencionado con respecto a que la empresa no proporcioné
informacion clara sobre los montos a aportar antes de la Junta de Acreedores lo
cual coloc6 a los accionistas en una situacion de indefension.
El primer mecanismo esencial es el ejercicio material, y no meramente formal,
del derecho de suscripcion preferente regulado en el articulo 207 de la Ley
General de Sociedades. Este derecho constituye la herramienta central para
evitar la dilucién injusta de la participacién accionarial. Sin embargo, la sentencia
del Tribunal Constitucional nos advierte que no basta con reconocerlo en el

papel: debe garantizarse su ejercicio efectivo y especifico a cada sociedad.

De esta forma y en conformidad con el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo de
las Sociedades Peruanas (2013) y los Principios de buen gobierno corporativo
para las sociedades (s.f) creemos conveniente mencionar las recomendaciones
generales a las sociedades indicando lo siguiente que las sociedades deben
garantizar la transparencia total en la informacién financiera antes de la
asamblea general, permitiendo que los accionistas puedan evaluar
adecuadamente si desean participar en la capitalizacion o si prefieren retirarse.
Asimismo, los informes financieros auditados, junto con las justificaciones claras
para el aumento de capital, deben ser entregados con antelacién, y las
condiciones de suscripcion deben ser explicadas de forma clara. De esta forma,
los accionistas deben recibir informacién suficiente y oportuna sobre las

transacciones extraordinarias tal y como lo seria la operacion acordeodn.
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En linea con los principios de buen gobierno corporativo y lo indicado
anteriormente, las sociedades deben asegurar plazos razonables para la
suscripcion, evitando condiciones sorpresivas que diluyan la participacion
econdmica y politica de los minoritarios (Superintendencia del Mercado de
Valores, 2013). El Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo refuerza este criterio
mediante el principio de “No dilucién en la participacion del capital social”’, que
exige establecer un cronograma de suscripcion posterior a la Junta, con un
minimo de 10 a un maximo de15 dias, para permitir que los accionistas consigan
el financiamiento necesario.

Los principios internacionales de gobernanza, como los de la OCDE (2023)y el
G20, refuerzan esta exigencia al establecer que los accionistas deben recibir
informacion suficiente y oportuna sobre la fecha, el lugar y el orden del dia de las
asambleas, asi como sobre los asuntos que se decidiran.

En el contexto peruano, esto implica remitir con la antelacion legal los informes
que justifican el aumento de capital y los estados financieros auditados, evitando

agendas genéricas como “otros asuntos”.

Un tercer mecanismo indispensable es el derecho de separacion o derecho de
receso, que opera como una valvula de escape econdmica frente a
modificaciones estructurales drasticas como la reduccion del capital a cero. El
accionista que no esté de acuerdo o no pueda aportar nuevo capital no debe
quedar atrapado en la sociedad. Para ejercer este derecho, debe dejar
constancia de su oposicion en el acta de la Junta, lo que activa su facultad de
retirarse y recibir el reembolso del valor de sus acciones, calculado a valor
patrimonial o de mercado. Este mecanismo resulta especialmente relevante en
empresas cerradas o familiares, donde la iliquidez de las acciones incrementa el
riesgo de conflictos. Por ello, se recomienda establecer en estatutos o convenios
de accionistas criterios claros de valoracion para la salida, evitando litigios sobre

el precio (Corporacién Andina de Fomento,2010).

En conclusion, la operacion acordeodn, aunque legitima como herramienta de

saneamiento financiero, plantea riesgos significativos para los derechos de los
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accionistas minoritarios. La jurisprudencia constitucional y los principios de buen
gobierno corporativo coinciden en que la proteccion efectiva exige garantizar el
ejercicio real del derecho de suscripcion preferente, la transparencia informativa,
el derecho de separacion y el acceso a mecanismos judiciales como el amparo.
Solo mediante la implementacién rigurosa de estas garantias se lograra
equilibrar la eficiencia empresarial con la tutela de derechos fundamentales,
consolidando un marco societario justo y sostenible.

La proteccion de los accionistas minoritarios constituye un pilar fundamental del
gobierno  corporativo peruano, especialmente ante operaciones de
reestructuracion o capitalizacion que pueden afectar su participacién accionaria.
El marco legal peruano articula diversos mecanismos que deben activarse de
manera obligatoria para garantizar la participacion y defensa de estos
accionistas, evitando abusos por parte de mayoritarios y asegurando la equidad
en la toma de decisiones.

Entre ellos destacan el trato equitativo, la transparencia en la revelacion de
estructuras de control y transacciones extraordinarias, el acceso oportuno a
informacion y el derecho a prima en ofertas publicas. Estos principios garantizan
que todo accionista cuente con la posibilidad de obtener reparacion efectiva por
la violacion de sus derechos.

En sintesis, la defensa de los accionistas minoritarios en procesos de
reestructuracion y capitalizacion exige la activacién de mecanismos preventivos
como el derecho de informacién y la suscripcidn preferente, mecanismos de
salida como el derecho de separacion, y controles judiciales como la oposicidn
en operaciones acordedn y las acciones de nulidad. Estos instrumentos no son
meras formalidades, sino garantias sustantivas que buscan equilibrar el poder
dentro de la sociedad y evitar que la flexibilidad societaria se convierta en un
espacio para practicas abusivas. La aplicacion efectiva de los principios de
gobierno corporativo y la interpretacion arménica de la Ley General de
Sociedades (LGS) son esenciales para garantizar la equidad en las relaciones

societarias y preservar la confianza en el sistema empresarial.

33



Sobre el Anteproyecto de Ley General de Sociedades mencionado al inicio de
este informe, este fue publicado en el 2021, se aprecia un avance significativo al
incluir normativamente la operacion acordedn, lo que responde a la necesidad
de dotar de seguridad juridica a una practica que, hasta ahora, se sustentaba en

interpretaciones doctrinales y jurisprudenciales.

El texto propuesto establece:

“Articulo 199.- Reduccion y aumento de capital simultaneos
Siempre que el patrimonio neto de la sociedad sea igual a cero o tenga valor
negativo, la sociedad puede acordar reducir el capital a cero si simultaneamente
acuerda aumentar el capital.
En este caso:
1. Debe respetarse el derecho de suscripcion preferente de los accionistas
existentes al momento de la adopcion del acuerdo.
2. La eficacia del acuerdo de reduccion quedara condicionada a la ejecucion del
acuerdo de aumento de capital.
3. La inscripcion del acuerdo de reduccion en el Registro solo puede producirse

conjuntamente con la inscripcion del aumento de capital subsecuente.”

Siendo asi, analizaremos en primer lugar lo siguiente: “Siempre que el patrimonio
neto de la sociedad sea igual a cero o tenga valor negativo, la sociedad puede
acordar reducir el capital a cero si simultaneamente acuerda aumentar el capital”.
Como lo indica Bravo (2013) la sociedad que decida aplicar el mecanismo no
podra “licuar” a sus accionistas minoritarios ni reducir su porcentaje de
participacion pues como tal, el mecanismo solo sera utilizado en una situacion
real de pérdidas en donde el capital social no sea representativo de la sociedad.
Es asi, que la aplicacion de este mecanismo se limitaria pues la redaccion es un
reflejo de lo que normalmente ocurre con las empresas y los accionistas que
requieren utilizar este mecanismo, es porque estan interesadas en que la

sociedad no se extinga.
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Pues como indica Hundskopf (2014) se comprueba que la totalidad del capital
se ha perdido por efecto de las pérdidas, lo cual justifica el saneamiento pues las
acciones que representaban el capital ya carecen de valor.

En segundo lugar, analizaremos lo siguiente: “Debe respetarse el derecho de
suscripcion preferente de los accionistas existentes al momento de la adopcion
del acuerdo’.

Como hemos analizado anteriormente, en el contexto de la operacion acordeon,
el derecho de suscripcion preferente no debera tener el proposito de preservar
el valor econdmico de las acciones, sino en garantizar la permanencia del
accionista, permitiéndole continuar ejerciendo sus derechos tanto politicos como
econdémicos.

Si bien se garantiza el derecho de suscripcion preferente, Valenzuela (2024) nos
indica que el Anteproyecto en su articulo 180 no establece de manera expresa
el reconocimiento del derecho de separacion para aquellos accionistas
minoritarios que, aun teniendo la voluntad, carezcan de la capacidad econdémica
para suscribir las nuevas acciones. Sin embargo, se plantea la posibilidad de que
esta causal de separacion pueda incorporarse en los estatutos sociales como un

mecanismo complementario de proteccion para los accionistas minoritarios.

Aunque es juridicamente viable incorporar el derecho de separacion en los
estatutos sociales para casos de dificultad financiera tanto del accionista como
de la empresa, consideramos que su implementacion seria incompatible con la
l6gica econdmica de la operacion acordeon. Este mecanismo se activa en
situaciones criticas de deterioro patrimonial, con el objetivo de evitar la
liquidacion y restablecer el equilibrio financiero. En tales circunstancias, destinar
recursos para compensar a accionistas minoritarios por acciones que han
perdido valor econdmico supondria una contradiccion con el propdsito esencial

de reestructuracién y continuidad empresarial.

En tercer lugar, analizamos lo siguiente: “La eficacia del acuerdo de reduccion

quedara condicionada a la ejecucion del acuerdo de aumento de capital’.
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Concordamos plenamente con Llanos (2024) en que la simultaneidad y el
condicionamiento entre ambas operaciones les otorgan un caracter unitario
como acto societario, de modo que la eficacia del acuerdo de reduccién queda
supeditada a la ejecucion del acuerdo de aumento de capital que buscara
restablecer el capital social. El condicionamiento asegura que la reduccion de
capital no pueda producir efectos ni inscribirse hasta que se ejecute el aumento
de capital. Consideramos importante anadir que, desde nuestra perspectiva, el
aumento de capital eficaz debera ser el aumento de capital donde las acciones
sean integramente pagadas. Es asi, que lo consideramos en linea a la auténtica
refundacion de la sociedad (Hundskopf, 2014), la exigencia de que el aumento
de capital sea integramente desembolsado responde a la necesidad de
fortalecer de inmediato el nuevo patrimonio. En efecto, el derecho societario
comparado, segun Llanos (2024), evidencia una tendencia a requerir que la
ampliacion se pague de forma inmediata y en efectivo, lo que refuerza la idea de
que la ejecucion debe ser total y efectiva para garantizar la restauracién

patrimonial.

En cuarto lugar, revisamos lo siguiente: “La inscripcién del acuerdo de reduccion
en el Registro solo puede producirse conjuntamente con la inscripcion del
aumento de capital subsecuente.”

La razon fundamental de la inscripcidn conjunta, desde nuestra perspectiva,
radica en impedir que la sociedad se vea obligada a disolverse o se vuelva
irregular conforme a la Ley General de Sociedades. La inscripcién conjunta
asegura que la reduccion no se produzca sin la ejecucion completa y definitiva

del aumento de capital, preservando asi la continuidad empresarial.

VI. CONCLUSIONES

1. En suma, la operacion acordedén es una manifestacion coherente de los
principios estructurales del derecho societario: la autonomia privada, la funcion
del capital social como cifra de garantia y la competencia de la junta general para

acordar reducciones y aumentos de capital. Cuando el patrimonio neto es
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negativo, la reducciéon del capital a cero no destruye valor, sino que explicita
contablemente una pérdida ya producida y evita una representacion engafosa
frente a acreedores, inversionistas y al mercado.

Es evidente que la operacion acordedn no implica una afectacion constitucional
significativa y, ademas, sostenemos que los requisitos establecidos en la
sentencia constituyen una sobre regulacion que limita innecesariamente su
aplicacién. Por ello, consideramos que el Tribunal debié pronunciarse no solo
sobre la constitucionalidad del mecanismo, sino también sobre su uso indebido
por parte de los accionistas CARTAVIO y FODINSA. Fue precisamente esa
aplicacion irregular, orientada a diluir la participacion de la accionista, lo que
motivo el accionar de los mayoritarios en Chiquitoy S.A.

La sentencia del presente informe representa un avance significativo en la
proteccion de los accionistas minoritarios en el Peru. Sobre todo, en lo que
respecta al derecho de suscripcidon preferente y sus mecanismos de aplicacion
efectiva lo cual permite equilibrar la continuidad empresarial mediante el refuerzo
de la gobernanza corporativa y contribuye a la construccion de un sistema

societario mas justo, transparente y respetuoso de la equidad entre accionistas.

Si bien la operacion acordedn es una herramienta societaria legitima que es
reconocida por la doctrina comparada y plenamente compatible con la estructura
de la Ley General de Sociedades podemos indicar que el conflicto analizado por
el Tribunal no debié radicar en la figura en si misma de la operacion acordedn,
sino en la manera en que fue utilizado en el caso concreto, dado que el
mecanismo por si mismo es neutral desde la perspectiva constitucional, porque
su finalidad es sanear la situacién patrimonial en sociedades en crisis mediante
la reduccioén y posterior aumento de capital, lo cual no afecté ni afectara los
derechos fundamentales de los accionistas. La vulneracion surge unicamente
cuando dicha operacién se instrumentaliza de forma abusiva o discriminatoria.
Es asi que debemos considerar el tipo de analisis constitucional no tiene que
estar dirigido contra la operacion como institucion o mecanismo, sino contra su

utilizacién y contraria al interés social.
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