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,. En la reduccion de
/ ‘d capital via sorteo

& podria excluirse a un
socio si existe decision
unanime
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Una rsdumén de copital realizada bajo

lo modalidad de sorteo no puede i impli-
cor la eliminacion de socio de un accio-
nista salvo que sea decidida por uno-
nimidod de las acciones suscritas con

derecho a voto.
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Jurisprudencia:

Resolucién N° 873-2011-SUNARP-TR-L.

TRIBUNAL REGISTRAL

Apelante Mirian Reyes Candela

Titulo N° 267250 del 29 de marzo del
2011

Recurso HTD. N° 28025 del 15 de abril
del 2011

Registro : Personas Juridicas de Lima

Acto(s) : Reduccidon de capital y nom-
bramiento de directorio

Lima, 27 de junio del 2011

I. Acto cuya inscripcién se solicita y docu-
mentacién presentada

Mediante el presente titulo se solicita la ins-
cripcion de la reduccién de capital y nombra-
miento de directorio de la sociedad Fébrica de
Envases de Lata Lux S.A. Al efecto se anexa
escritura publica del 22 de diciembre del 2010,
otorgada ante el notario de Lima Julio Antonio
Del Pozo Valdez.

Mediante recurso de apelacién se adjunts co-
pla del acta de junta obligatoria anual de ac-
cionistas del 18 de marzo del 2010, certificada
por el precitado notario Julio Antonio Del Pozo
Valdez el 12 de abril del 2011.

Il. Decisién impugnada

® Registrador Publico del Registro de Perso-
nas Juridicas de Lima James Rojas Guevara
observd el titulo en los siguientes términos:

“1. Debido a que mediante junta general de
fecha 26 de octubre del 2010 se acuerda la
reduccion del capital social en la suma de
$/. 75,000.00, la misma que conlleva a la
eliminacion de acciones de socios minori-
tarios y la separacion de estos; sin embar-
go, se advierte que al ser una reduccién
que no afecta a prorrata a todos los socios,
de tal manera que les permita mantener su
participacién porcentual en el capital, el
acuerdo debidé ser adoptado con la apro-
bacion unanime de todas las acciones
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suscritas con derecho a voto, conforme lo
dispone de manera expresa el articulo 217
de la Ley General de Sociedades.

2. Sin perjuicio de lo antes sefalado, se
debe tener en cuenta que la norma socie-
taria protege a los accionistas minoritarios
de la posibllidad de ser licuados o elimi-
nados de la sociedad, para lo cual ha se-
fialado que toda reduccién de capital que
no afecte los accionistas a prorrata de su
participacién en el capital debe ser acorda-
do por UNANIMIDAD, siendo que el sorteo
se efectia en los casos en que el importe
a reducirse no permite prorratear de modo
exacto el nOmero de las acciones amorti-
zadas, de acuerdo con el articulo 217 de la
ley.

3. Asimismo, se advierte que la junta obli-
gatoria anual del 26 de octubre del 2010
ha sido convocada con tan solo seis dias
de anticipacion, lo que contraviene lo dis-
puesto por el articulo 116 de la Ley Ge-
neral de Sociedades; en consecuencia la
junta obligatoria anual del 26 de octubre
del 2010 no ha sido convocada validamen-
te, no se ha instalado validamente y los
acuerdos adoptados carecen de validez, a
tenor de lo dispuesto por el articulo 38 de
la Ley General de Sociedades”,

lll. Fundamentos de la apelacié

El apelante fundamenta su recurso en los tér-
minos siguientes:

El articulo 217 de la Ley General de Socieda-
des contempla tres modalidades excluyentes
para la reduccion del capital: a) A prorrata entre
todos los accionistas, sin modificar su porcen-
taje accionario. b) Por sorteo, el que se debe
aplicar por igual a todos los accionistas. c)
Una afectacion distinta a las dos anteriores, en
cuyo caso el acuerdo debe adoptarse por una-
nimidad de las acciones con derecho a voto.

El articulo permite a la junta general optar por
una de las tres modalidades para proceder a
la reduccion del capital social, siendo una ex-
cluyente de la otra. Si se opta por el sorteo no
se puede pretender que la reduccion afecte a
prorrata a los acclonistas y no cabe exigir el
requisito de la unanimidad fuera de la modali-
dad contemplada.

La regla general es que los acuerdos de junta
general se adopten por mayoria, pudiendo ser
simple o calificada. La exigencia de unanimi-
dad no puede extenderse a las dos primeras
opciones ya que asi no lo dispone la ley. Hay
que tener presente que las excepciones no
pueden ser aplicadas por analogia, y la exi-
gencia del voto unanime de todas las acciones
emitidas por la sociedad es definitivamente
una excepcion al requerimiento de mayorias
simples y calificadas.

La junta del 26 de diciembre del 2010 optd
por reducir el capital mediante la modalidad
de sorteo, en cuyo caso unos accionistas se
vieron mas afectados que otros, pero este

resultado es consecuencia directa de la mo-
dalidad empleada. El sortec es una modalidad
diferente a la reduccién a prorrata, por lo que
no se le puede aplicar a la segunda las exigen-
clas de la primera modalidad.

Las exigencias respecto a la afectacion a pro-
rrata a todos los socios, de tal manera que les
permita mantener su participacion porcentual,
es una interpretacion arbitraria del articulo
217 de la Ley General de Sociedades, puesto
que estas estan referidas a la primera moda-
lidad, mas no a la reduccién por sorteo. Exigir
que esta modalidad de sorteo afecte a todos
los accionistas a prorrata de su pariicipacion
importa una desnaturalizacién de esta mo-
dalidad, ya que por su naturaleza aleatoria el
sorteo es todo lo contrario a la promrata.

Debe tenerse presente que la reduccién del
capital ha afectado nominal y porcentualmen-
te mucho mas a los accionistas que votaron a
favor del acuerdo que a aquellos que no vota-
ron a favor.

IV. Antecedente registral

La sociedad Fabrica de Envases de Lata
Lux S.A. se encuentra inscrita en la Partida
N° 11006683 del Registro de Personas Juridi-
cas de Lima.

En el Asiento N° BO00O7 de la citada Partida
(rectificado por el Asiento N° DO0001) se eligié
al Directorio para el periodo 2007-2010 presi-
dido por Ricardo Maxera Sinclair.

V. Planteamiento de las cuestiones

Interviene como vocal ponente Samuel Galvez
Troncos.

De lo expuesto y del andlisis del caso, a cri-
terio de esla Sala la cuestion a determinar es
la siguiente:

- ¢Cémo debe entenderse la reduccién de
capital sobre la base del sorteo a que se
refiere el articulo 217 de la Ley General de
Sociedades?

V1. Andlisis

1. La reduccion de capital implica la disminu-
cibn de la cifra asignada al capital tanto en el
pacto social como en el estatuto de la socie-
dad; esto es, |a disminucién del monto de los
activos que son el respaldo de las deudas de
la sociedad.

El articulo 216 de la Ley General de Socieda-
des establece que la reduccién del capital de-
termina la amortizacion de acciones emitidas
o la disminucion del valor nominal de ellas,
pudiéndose realizar mediante: a) la entrega a
sus titulares del valor amortizado; b) la entre-
ga a sus titulares del importe correspondiente
a su participacion en el patrimonio neto de la
sociedad; c) la condonacion de dividendos
pasivos; d) el restablecimiento del equilibrio
entre el capital social y el patrimonio neto dis-
minuidos por consecuencias de pérdidas; u, e)
otros medios especificamente establecidos al
acordar la reduccion de capital.
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Asimismo, el articulo 217 del citado cuerpo de
leyes indica las formalidades del acuerde de
reduccion debiendo expresar la cifra en que
se reduce el capital, la forma como se realiza,
los recursos ton cargo a los cuales se efectia
y el procedimiento mediante e! cual se lleva
a cabo.

2. El segundo parrafo de dicho articulo sefia-
la las maneras cémo se puede efectuar dicha
reduccion:

“La reduccion debe afectar & todos los ac-
cionistas a prorrata de su participacion en
el capital sin modificar su porcentaje accio-
nario o por sorteo que se debe aplicar
por igual a todos los accionistas. Cuan-
do s& acuerde una afectacion distinta, ella
debe ser decidida por unanimidad de las
acciones suscritas con derecho a voto® (el
resaltado es agregado).

Debemos, entonces, haber una deconstruc-
cién de la norma para entender las maneras
de reduccién de capital prescritas por el legis-
lador teniendd en cuenta los fimites que rigen
aesla,

3. En ese sentido, el principio de paridad de
los accionistas adquiere particular relevancia
en el caso de reduccion de capital, Bajo este
principio se rechaza la posibilidad de favore-
cer a un determinado accienista frante a los
derechos de los deméas miembros de la socia-
dad. Asimismo, se busca hacer respetar y sal-
vaguardar el derecho de participacion de los
accionistas minoritarios,

4. Ahora bien, del tenor de fo sefialado en &l
segundo parrafo del articulo 217 se desprende
lo siguiente:

a) Reduccién a todos los accionistas a pro-
rrata de su participacion sin modificar su
porcentaje accionario.

b) Reduccién via sorteo aplicandose por
igual a todos los accionistas,

¢) Cualquier otra modalidad, pero slempre
y cuando sea decidida por unanimidad
de Jas acciones suscritas eon derecho a
voto.,

Con retacion al primer supuesto, se ha esta-
blecido en nuestra norma societaria la afecta-
cidn paritaria o a prorrata como consecuencia
de la reduccion de capital, a efectos de dar un
tratamiento igual hacia todos fos aceionistas
—ineluso sin haber distincion entre las acciones
con derecho a voto y las acciones sin derecho
& voto-. Asi, si A tiene 100 acciones, B, 300 y
C, 600, siendo el total de acciones 1,000; el
descontar un 30% de acciones a cada uno de
los socios significaria que A tiene 70 acciones,
B, 210 y C, 420 acciones, conservando cada
uno de elios su porcentaie inicial de participa-
cion en el capital social; esto es, 10%, 30% y
60%, respectivamente.

Respecto al segundo supuesto, este colegia-
do entiende, en primer lugar, que dicha reduc-
cién debe ser para todos los accionistas sin
distincion; esto es; no podria darse éf caso de
que un grupo de acclonistas reduzcan-a pro-
rrata su participacidn y otros vayan al sorteo,

| Asimismo; debe entenderse a contrario sensu
“de lo que suceds en el primer supuesto, que
- no hay un descuento parejo en el porcentaje,

por tratarse de una regla distinta & la del pro-
rrateo, pudiéndose inclusive reducir las accio-
nes no solo a través de diferentes porcentajes
sino también considerando un ndmero dife-
rente de acciones: asi, al tratarse de un albur
y siguiendo el ejemplo del primer supuesto,
podrian considerarse, v.g., la reduccién de 50,
70y BO acciones para los accionistas A, By G,
siendo la suerte la que va a indicar a cuél de
ellos se le reduce, por ejemplo, 80 acciones.

Sin embargo, también debe considerarse que
en este segundo supuesto, la disminucitn de
las acciones no deberia ser tal que alguno de
los accionistas quede excluido o sin acciones
en razén de que existen normas expresas
que consideran la exclusion (articulo 248 de
1a Ley General de Socledades), el derecho de
separacion (articulo 200 de la Ley General de
Sociedades), protegiéndose asi a los accionis-
tas (primer parrafo del articulo 38 de la Ley
General de Sociedades).

Asi, siguiendo con el ejemplo anterior, no po-
dria ponerse en el tapete la reduccion de 100
acciones pues de salir sorteado el accionista
A, y este no se encontrara presente, quedaria
excluido de la sociedad, circunstancia que no
debe darse, pues se conculcaria el derecho a
no ser privado de |a condicién de socio, he-
cho diferente cuando existe unanimidad de
las acciones suscritas con derecho a voto y
que se da en el tercer supuesto a explicar mas
adelante.

Es menester sefialar que, a efectos de salva-
guardar los derechos de los socios, y confor-
me a lo establecido en el articulo 116 de la Ley

General de Sociedades, el Registrador deberd |

verificar que la convocatoria especifique como
punto de agenda de reduccién de capital por
sorteo,

5. Finalmente, nos encontramos frente al ter-

cer supuesto que engloba una generalidad en
el modo de afectacion en el accionariado.

Efectivamente, resigna al libre arbitrio de la
junta general el acuerdo de la distribucién
en la amortizacion de acciones que implique
la reduccion del capital, siempre y cuando
concurran todas las acciones suscritas con
derecho a voto y manifiesten su'aprobacién
(unanimidad).

En ese caso, de juntas universales, existiendo
unanimidad, fa permisién resulta total, pudien-
do excluirse a cualquier socio en tanto que
bastaria que una accion suscrita con derecho
a volo se oponga para que la unanimidad
desaparezca.

6. En el presente caso, se ha salicitado la ins-
cripcion de la reduccién del capital de la so-
ciedad Fabrica de Envases de Lata Lux S.A.
acordaba en junta general del 26 de octubre
del 2010 por fa cantidad de S/. 75.600.00 (se-
tenta y cinco mil con 00/100 nuevos sales) bajo
ia modalidad de amortizacion de acciones.

' Respectc al primer extremo de la observacion,

se ha sefialado que el hecho de efectuarse la

supuesto no tendrfa sentido. L

Debe confirmarse, por consiguiente, el primer
extremo de la denegatoria de inscripeion con
las precisiones establecidas.

7. Con relacién al segundo extremo de la
observacion, debe sefalarse que, efectiva-
mente, el sorteo también puede ser utilizado
en caso de que el importe a reducirse no per-
mite prorratear de modo exacto el nimero de
acciones amortizadas, pero tal como se ha ex-
plicado lineas arriba, dicho segundo supuesto
debe entenderse principalmente cuando no va
existir prorrateo en todos los socios.

Debe, en consecuencia, confirmarse el segun-
do extremo de la denegatoria de inscripcion
con la precision sefialada.

8. Respecto del tercer extremd dé 1a obser-
vacion, si bien es clerto que en la convocato-
ria de la junta general del 26 de octubre del
2010 se hace referencia a la junta general
obligatoria, ello resulta un error material pues
la junta obligatoria anual, conforme aparece
de la copia certificada por el notario de Lima
Julio Antonio Del Pozo Valdez, se reafizé el
19 de marzo del 2010, aprobéndose en ella
los estados financieros, balance, memoria
etc., temas de agenda propios de esta clase
de juntas. Sin embargo, la junta general del
28 de actubre del 2010, materia de examen,
corresponde a una junta general & que se
refiere el articulo 115 de la Ley General de
Socledades.

Debe, per tanto, revacarse el tercer exiremo
de la denegatoria de inscripcion.

9. Finalmente, tal como se ha sefialado prece-
dentemente, respecto del segundo supuesio
de reduccion de capital, este no debe implicar
la exclusion de ningun socio, pues se estaria
vulnerando reglas generales de proteccion
a los accionistas, circunstancia que si se ha
dado en el presente case pues pierden su ca-
lidad de accionistas los sefiores Américo Dini
¥ Rosa Dini. Por tanto, no procede calificar po-
sitivamente ol titulo presentado, debiéndose
tachar conforme a lo prescrito en el literal a)
del articulo 42 del Reglamento General de los
Registros Piblicos.

Estando a lo acordado por unanimidad;

Vil. Resolucién

Confirmar el primer y segunto extremo de la
denegatoria de inscripcion con las precisiones
sefaladas, revocar el tercer extremo y dispo-
ner la tacha sustantiva del Titulo conforme a
los fundamentos expuestos en el analisis de la
presente Resolucitn.

Registrese y comuniquese. (Fdo.) Samuel
Galvez Troncos, Presidente de la Segunda
Sala del Tribunal Registral; Fredy Luis Sil-
va Villajudn, Vocal del Tribural Registral; y
Mirtha Rivera Bedregal, Voeal del Tribunal
Registral.- '



w CiIUALIDAD VIERCANTIL

La reduccion del capital social

A prorrata, por sorteo y en forma distinta

. EL CASO

En la junta general de accionistas de fecha 26 de octubre
de 2010 se acordo reducir el capital social de Fabrica de
Envases de Lata Lux S.A. en la suma de S/. 75,000.00
(setenta y cinco mil con 00/100 nuevos soles) mediante
la modalidad del sorteo, a tenor de lo regulado en el ar-
ticulo 217 de la Ley General de Sociedades, lo que conlle-
vo a la eliminacién de acciones de socios minoritarios y la
consecuente separacion de estos.

Elevada el acta de dicho acuerdo a escritura ptblica de
fecha 22 de diciembre de 2010, se solicita la inscripcién
ante los Registros Pablicos, siendo denegada con fecha
29 de marzo de 2011 al considerarse que: primero, por
tratarse de una reduccion de capital social que no afecta a
prorrata a todos los socios, el acuerdo debié ser adoptado
con la aprobacién unanime de todas las acciones suscri-
tas con derecho a voto; segundo, el sorteo se efectia en
los casos en que el importe a reducirse no permite prorra-

- tear de modo exacto el nimero de las acciones amortiza-
das, y, tercero, la junta obligatoria anual del 26 de octubre
de 2010 fue convocada con tan solo seis dias de anticipa-
cién, por lo que no ha sido convocada, ni se ha instalado
validamente y, por ende, los acuerdos adoptados en ella
carecen de validez.

Interpuesto el recurso de apelacion, este gira en torno a
sostener que el articulo 217 de la Ley General de Socie-
dades contempla tres modalidades excluyentes para la
reduccién del capital social: primera, a prorrata entre to-
dos los accionistas, sin modificar su porcentaje acciona-
rio; segunda, por sorteo, el que se debe aplicar por igual
a todos los accionistas; y, tercera, una afectacion distinta
a las dos anteriores, en cuyo caso el acuerdo debe adop-
tarse por unanimidad de las acciones con derecho a voto.
Bajo este orden de ideas, si se opta por el sorteo no se
.puede pretender que la reduccién del capital social afec-
te a prorrata a los accionistas y no cabe entonces exigir el
requisito de la unanimidad.

El Tribunal Registral confirma la denegatoria de inscrip-
cién en los dos primeros extremos referidos a que, por
un lado, al tratarse de una reducci6n de capital social que
no afecta a prorrata a todos los socios, el acuerdo de-
bié ser adoptado con la aprobacién unanime de todas las
acciones suscritas con derecho a voto; y, por otro, que
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el sorteo se efectla en los casos en que el importe a re-
ducirse no permite prorratear de modo exacto el niimero
de las acciones amortizadas; mas revoca el tercer extre-
mo que cuestiona la supuesta junta obligatoria anual del
26 de octubre de 2010, disponiendo entonces la tacha
sustantiva del Titulo. Precisa que “la disminucion de las
acciones no deberia ser tal que alguno de los accionistas
quede excluido o sin acciones”.

il. LA REDUCCION DEL CAPITAL SOCIAL

El estatuto social —que forma parte integrante del pac-
to social (o contrato de sociedad) y que subsume las re-
glas de organizacion interna de la sociedad— presenta
una amplia gama de clausulas estatutarias, a la luz de lo
exigido en el articulo 55 de la Ley General de Socieda-
des, cuando esta norma estipula que el estatuto social
contiene obligatoriamente la denominacién de la socie-
dad, la descripcién del objeto social, asi como el domi-
cilio, el plazo de duracién, el régimen de los 6rganos de
la sociedad y las normas para la distribucion de las uti-
lidades, entre otras, incorporando incluso una clausula
abierta en su inciso a) al referirse a “los demas pactos li-
citos que estimen convenientes para la organizacién de
la sociedad”.

Empero de todas las clausulas estatutarias no cabe duda
que la de mayor trascendencia para el legislador es aque-
lla aludida en su inciso 5: “El monto del capital, el nimero
de acciones en que esta dividido, el valor nominal de cada
una de ellas y el monto pagado por cada accién suscri-
ta". Esta afirmaciéon puede corroborarse con la estructu-
ra normativa de nuestra Ley General de Sociedades que
regula la modificacién del estatuto social (articulos 198 al
200) y, luego, el aumento del capital social (articulos 201
al 214) y la reduccion del capital social (articulos 215 al
220), todo ello en la Seccion Quinta del Libro Segundo,
avocado a la sociedad anénima. Apréciese que la reduc-
cién del capital social supone la modificacién del estatuto
social y se somete a sus normas; no obstante, el legisla-
dor le ha conferido un tratamiento especifico (al igual que
sucede con el aumento del capital social), atendiendo a
su especial naturaleza.

Mas razones abonan a favor de la trascendencia del ca-
pital social: por un lado, que para la adopcién valida del
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acuerdo de reduccién del capital social por parte de la jun-
ta general de accionistas se requiere quérum calificado, a
la luz del articulo 126 de la Ley General de Sociedades,
concordado con el articulo 115, inciso 3 de la misma nor-
ma societaria; y, por otro, que al modificarse el estatuto
social por la reduccion del capital social estamos ante un
acto inscribible, tal como lo contempla el articulo 3, inciso
a) del Reglamento del Registro de Sociedades.

Nuestra normativa societaria regula cuatro modalidades
especificas para la reduccién del capital social, mas una
clausula abierta, todo lo cual se desprende del articulo
216. Asi tenemos: primera, la entrega a sus titulares del
valor nominal amortizado; segunda, la entrega a sus ti-
tulares del importe correspondiente a su participacién en
el patrimonio neto de la sociedad:; tercera, la condaona-
cion de dividendos pasivos; cuarta, el restablecimiento del!
equilibrio entre el capital social y el patrimonio neto dismi-
nuidos por consecuencia de pérdidas; y, quinta, otros me-
dios especificamente establecidos al acordar la reduccion
del capital social.

Respecto a las formalidades generales para la reduccion
del capital social, en virtud del articulo 215 de la Ley Ge-
neral de Sociedades, son las que para la modificacion del
estatuto social, es decir: primera, que se exprese en la
convocatoria de la junta general de accionistas, con cla-
ridad y precisién, la reduccion del capital social que se
sometera a dicha junta; y, segunda, que el acuerdo de
reduccién del capital social sea adoptado por la junta ge-
neral de accionistas mediante cuérum calificado. Este
acuerdo consta en escritura publica y se inscribe ante
Registros Publicos.

En cuanto a las formalidades especiales para la reduc-
cién del capital social, al amparo del articulo 217 de Ia
norma societaria, ellas se refieren al acuerdo societa-
rio, siendo las siguientes: primera, que exprese la cifra
en que se reduce el capital social; segunda, que indique
la forma cémo se realiza dicha reduccién del capital so-
cial; tercera, que exprese los recursos con cargo a los
cuales se efectia la reduccion del capital social; cuarta,
que indique el procedimiento mediante el cual se lieva a
cabo la referida reduccién del capital social; quinta, que
sea adoptado por mayoria o por unanimidad de las accio-
nes suscritas con derecho a voto, segtin corresponda; v,
sexta, que se publique por tres veces con intervalos de
cinco dias naturales. Precisamente, las formalidades re-
feridas al procedimiento para efectuar la reduccién del
capital social y la adopcion de los acuerdos (por mayo-
ria 0 por unanimidad de las acciones suscritas con dere-
cho a voto) son las que propician el presente comentario
Jurisprudencial.

Finalmente, cabe diferenciar entre la adopcioén del acuer-
do de reduccién del capital social y la ejecucion de dicho
acuerdo pues se trata de momentos distintos: este Ultimo
se da cuando ya se cumplié con la publicacién del acuer-
do de reduccion del capital social por tres veces, con in-
tervalos de cinco dias naturales, y ademas, ha vencido el
plazo de 30 dias naturales (contados a partir de la dltima
publicacion) en el cual los acreedores pueden ejercer su

1 Para rayores referencias cfr. ECHAIZ MORENO, Daniel.
El menos...precio capitalista, La reduceién def capital social).

2 GARRIGUES, Joaquin. Curso de D) o] . Tomo I,
3 De acuerdo al articulo 74 del Reglamento del Regi de Saoc

edicion, Temis, Bogota, 1987, p. 144.

las scciones suscritas con derecho a voto, emitidas por la sociedad™

lad que exige la parte final del Q

derecho de oposicién, de acuerdo a lo contemplado en el
articulo 219 de la Ley General de Sociedades'. En refe-
rencia al derecho de oposicién son pertinentes las pala-
bras de Joaquin Garrigues: “Para evitar los inconvenien-
tes del sistema del Codigo de Comercio [de Espafia], que
partia de la confusion entre patrimenio y capital social, la
Ley de Sociedades Anénimas [actualmente derogada y
subsumida en el Texto Refundido de la Ley de Socieda-
des de Capitales] ha optado por el sistema de conceder
a los acreedores un plazo para oponerse a la ejecucion
del acuerdo de reduccién en el caso de que sus crédi DS
no sean satisfechos o que la sociedad no preste garantia,
encomendando asi a los propios acreedores™.

HI.ANALISIS ESPECIFICO DE LA CONTROVER-
SIA SEGUN LA NORMA SOCIETARIA :

La controversia gira especificamente en torno al segun-
do parrafo del articulo 217 de la Ley General de Socieda-
des cuando estipula: “La reduccion debe afectar a todos
los accionistas a prorrata de su participacion en el ‘capi-
tal sin modificar su porcentaje accionario o por sorteo que
se debe aplicar por igual a todos los accionistas. Cuando
se acuerde una afectacion distinta, ella debe ser decidida
por unanimidad de las acciones suscritas con derecho a
voto™. En efecto, para la sociedad Fabrica de Envases de
Lata Lux S.A. si se opta por la modalidad del sorteo nunca
se requiere unanimidad, mientras que para Registros Pu-
blicos si se requiere la unanimidad si dicho sorteo implica
la eliminaci6n de un socio. Veamos. 312

La norma glosada contiene dos premisas que caben dife-
renciar: una se toma como base (“la reduccién debe afec-
tar a todos los accionistas”), mientras que la otra es de
naturaleza residual (“una afectacién distinta”), siendo que
esta Ultima hay que entenderla precisamente distinta ala
anterior, es decir, que no afecte a todos los accionistas,
sino a algunos o a uno: literalmente, esta es la unica dis-
tincién posible en la norma sub examine porque alude alo
que es distinto de “todos los accionistas”. g

Para la primera premisa la Ley General de Sociedadis
expresamente considera las modalidades a prorrata y por
sorteo que, repetimos, deberan afectar a todos los accio-
nistas. Respecto a la segunda premisa el texto societa-~
rio ya no se pronuncia de modo expreso, siendo numerus
apertus (“una afectacion distinta), lo que podra suponer,
Claro esta, que la reduccion del capital social sea a prorra-
ta de algunos accionistas o por sorteo aplicable a algunos
accionistas, ademés de cualquier otra alternativa, siempre
que no afecte a todos los accionistas. =

Al no sefialar especificamente cusl es la consecuencia en
la primera premisa se acude a la regla general: ‘el acuerdo
se adopta por mayoria de las acciones suscritas con dere-
cho a voto (principio de gobierno de las mayorias), ya que
para la segunda premisa la consecuencia excepcional si
esta prevista: el acuerdo se adopta por unanimidad de las
acciones suscritas con derecho a voto. : S

El siguiente cuadro sinbptico ilustra de mejor manera'ii}
que hemos explicado en las lineas precedentes: 1

H

¥

Derecho Societanio, Un nuevo enfoque de los temas societarios. Gaceta Juridica, Lima, 2009, pp. 211 a 225 (Capitulo Xl

217 de'ia Lev es de ia tntalidad da

parrafo del
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Premisa 1 (premisa base): La reduc-
cion del capital social afecta a

los accionistas.

Premisa matriz: La reduccion del capi-
-] tal social

Premisa subordinada 1: La reduccion
del capital social afecta a todos los ac-
clonistas a prorrata de su participacion

- en dicho capital social.

Premisa subordinada 2: La reduccion

—Consecuencia: El acuerdo de reduc-
~ cln def capital social se adopta por
mayoria de las acciones suscritas con
derecho a voto.

del capital social afecta a todos los ac-
cionistas por sorteo,

accionistas o un accionista.

Pmﬂpmmmuw}:ummccmudcapnalsocialafmamums

Consecuencia: E! acuerdo de reduc-
cidn del capital social se adopta por
unanimidad de las acciones suscritas
eon derecho a voto.

Una cuestién primordial para comprender adecuadamen-
-te la norma glosada es determinar qué significa la afecta-
- cién en la reduccion del capital social puesto que para la

primera premisa se estipula “la reduccion debe afectar a
‘todos los accionistas” y, para la segunda premisa, “cuan-

do se acuerde una afectacioén distinta”. Resulta pues tras-

cendente analizar cudl es el alcance de dicha afectacion.

Al respecto consideramos que se trata de una afectacion

real y no de una simple afectacion potencial. Veamoslo

para cada una de las premisas.

Para la premisa base (la afectacién del capital social afec-
ta a todos los accionistas) la referida afectacion significa
que todos los accionistas han visto reducida su participa-
cion en el capital social. En tanto no cabe hacer distin-
cién donde la ley no distingue entonces dicha afectacién
comprende a todos los accionistas, incluyendo los titula-
res de acciones con y sin derecho a voto. Ahora bien,

en atencién a las premisas subordinadas tenemos dos
supuestos:

a) Que todos los accionistas se vean afectados a pro-
rrata de su participacion en el capital social (princi-
pio de paridad de trato). Por ejemplo: la sociedad X
tiene un capital social representado en 200 acciones,
de las cuales el accionista A es titular de 50 acciones
(25%), el accionista B es titular de 80 acciones (40%)
y el accionista C es titular de 70 acciones (35%); si di-
cho capital social se reduce en 50% de modo tal que
ahora esta representado en 100 acciones, los accio-
nistas A, B y C también veran reducidas sus participa-
ciones en 50%, quedéandose entonces el accionista A
con 25 acciones, el accionista B con 40 acciones y el
accionista C con 35 acciones, que les permite conti-
nuar con el 25%, el 40% y el 35%, respectivamente,
después de la operacion societaria.

Antes de la reduccion del capital Después de la reduccion del capital
Titular Participacion accionaria social social
Nimero de acciones 50 25
Accionista A
Participacion porcentual 25%
NGmero de acciones 80 I 40
Accionista B
Participacion porcentual 40%
Nimero de acciones 70 | 35
Accionista C
Participacion porcentual 35%
Nomero de acciones 200 | 100
Total
Participacién porcentual 100%

b) Que todos los accionistas se vean afectados por sor-
teo. Por ejemplo: la sociedad X tiene un capital social
representado en 200 acciones, de las cuales el accio-
nista A es titular de 50 acciones (25%), el accionista B
es titular de 80 acciones (40%) y el accionista C es ti-
tular de 70 acciones (35%); si dicho capital social se

« feduce en 50% de modo tal que ahora esta represen-
tado en 100 acciones, podria acordarse que los accio-
nistas veran reducidas sus participaciones en 40, 40

y 20, resultando por sorteo que el accionista A se vea
reducido en 40 acciones, quedandose entonces con
10 acciones; el accionista B se vea reducido en 20
acciones, quedandose entonces con 60 acciones; y el
accionista C se vea reducido en 40 acciones, quedan-
dose entonces con 30 acciones, lo que supone una
nueva configuracién accionaria: el accionista A con el
10%, el accionista B con el 60% y el accionista C con
el 30% después de la operacién societaria.

Titular Participacién accionaria mmamﬁaum mﬂhwwmhl
Accionista A Numero de acciones 50 10
Participacién porcentual 25% 10%
Acclonista B Nimero de acclones 80 60
Participacion porcentual 40% 60%
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Accionista C Nimero de acciones 70 30 &
Participacion porcentual 35% 30% '
Total ‘ Namero de acciones 200 100
Participacion porcentual 100% .

5
Apréciese que la afectacion significa que todos los accio-
nistas han visto reducida su participacién en el capital so-
cial después de haberse realizado la operacion societaria.
En el caso sub examine se equivoca pusgs la sociedad Fa-
brica de Envases de Lata Lux S.A. cuando considera que
la afectacion por sorteo se cumple cuando todos los ac-
cionistas se someten al sorteo segun el cual solo algunos
veran reducida su participacién en el capital social; esta
seria una afectacion potencial que la legislacion societaria
no contempla ya que sefiala taxativamente que “la reduc-
cién debe afectar a todos los accionistas”.

Para la premisa residual (la afectacion del capital social
afecta a algunos accionistas o a un accionista) dicha afec-
tacion significa que solo algunos o uno de los accionistas
(pero no todos) han visto reducida su participacién en el
capital social. Por ejemplo: la sociedad X tiene un capital

social representado en 200 acciones, de las cuales el ac-
cionista A es titular de 50 acciones (25%), el accionista B
es titular de 80 acciones (40%) y el accionista C es titu-
lar de 70 acciones (35%); si dicho capital social se reduce
en 50% de modo tal que ahora estéa representado en 100
acciones, podria acordarse que solo a dos accionistas se
les reducira su participacion en 50 acciones a cada uno,
resultando por sorteo los accionistas B y C, de modo que
el accionista B se quede con 30 acciones y, el accionis-
ta C, con 20 acciones, lo que supone una nueva configu-
racién accionaria: el accionista A con el 50%, el accionis-
ta B con el 30% y el accionista C con el 20% después de
la operacion societaria. Véase que a todos los accionis-
tas (A, B y C) se les aplica el sorteo pero no todos se ven
afectados en la reduccion de su participacion en el capital
social (el accionista A mantiene sus 50 acciones y con ello
eleva su participacion).

et  Partcipacion accionaria Artes do 1 reduccidn ol captal | Despuss do mﬁ del capital

Accionista A Nomero de acciones 50
Participacion porcentual 25% 50%

Actionista B Nimero de acciones 80 30
Participacion porcentual 40% 30%

Accionista C Numero de acciones 70 20
Participacion porceniual 35% 20%

Total Namero de acciones 200 100
Participacion porcentual 100%
IV. SUPU S ADICIONALES DE POTENCIAL de la Ley General de Sociedades, precisamente para man-

AFECTACIH

Por dltimo, hay tres supuestos sobre los cuales consi-
deramos importante reflexionar: primero, la afectacion
de las acciones sin derecho a voto; segunda, la afecta-
cion total del accionista; y tercera, la afectacién parcial del
accionista. :

La afectacién de las acciones sin derecho a voto esta per-
mitida en la primera premisa que hemos analizado cuando
se sefiala que “la reduccion debe afectar a todos los accio-
nistas®. Sin embargo, merece atencién el caso en el cual
sean los accionistas titulares de acciones con derecho a
voto quienes acuerden por unanimidad que la reduccién del
capital social solo alcance (y afecte) a las acciones sin de-
recho a voto. Esto supondria un atento violatorio de los de-
rechos de los accionistas titulares de acciones sin derecho
a voto que perjudica su participacion en el capital social,
significando entonces el abuso del derecho cometido por
quienes son titulares de las acciones con derecho a voto.

Téngase en consideracion que incluso los accionistas ti-
tulares de acciones sin derecho a voto tienen derecho de
suscripcion preferente, segtn lo regulado en el articulo 96

tener su referida participacion en el capital social, por lo
que no lendria sentido otorgarles aquel derecho y dejar la
puerta abierta para que sean diluidos via la reduccién del
capital social; en todo caso seria pertinente concederles
derecho de separacion.

Por su parte, la afectacion total del accionista se presenta
cuando por mayoria de las acciones suscritas con dere-
cho a voto se ha acordade reducir el capital social median-
te sorteo, clertamente aplicable a todos los accionistas,
pero en la medida tal que a un accionista o a algunos ac-
cionistas los hagan perder tal calidad, lo que en la practica
equivaldria a una exclusién por via indirecta. Al respecto
Antonio Pérez de la Cruz Blanco sostiene: “En el caso de
amartizacion de acciones mediante sorteo, si bien es cier-
to que se respeta el discutido principio de la paridad de
tratamiento, vienen, en cambio, a conculcarse otros de-
rechos individuales del accionista, como puede ser el de-
recho a no ser privado de la condicién de socio contra su
voluntad, sin que exista causa legal que lo justifique™.

Si bien el riesgo de reducir la participacién en el capital so-
cial alcanzaba a todos los accionistas y afecté también a

4 PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, Antonio. La reduccitn del capital en socledades antnimas y de responsabilidad fimitada, Reaf Colegio de Espafta en Bolonia, Bolonia; 1973,

pp. 141 a 142,



‘-lmm IVIEEFLaAAIN T IR

todos los accionistas, solo uno o algunos de ellos se han
:visto diluidos completamente, a tal punto que dejaron de
ser accionistas. Para Registros Publicos aqui cabe exigir
la unanimidad, lo que es conveniente sostener via integra-
‘cién juridica ante la laguna del articulo 217 de la Ley Ge-
-neral de Sociedades que no prevé este caso. Seria pues

‘oportuno que una futura reforma de la legislacién societa-

-ria subsuma el supuesto explicado para evitar situaciones
“como la siguiente: la sociedad X tiene un capital social re-
.presentado en 200 acciones, de las cuales el accionista
A es titular de 50 acciones (25%), el accionista B es titu-
lar de 80 acciones (40%) y el accionista C es titular de 70

acciones (35%); si dicho capital social se reduce en 50%
de modo tal que ahora esta representado en 100 accio-
nes, podria acordarse que los accionistas veran reduci-
das sus participaciones en 50, 30 y 20, resultando-por sor-
teo que el accionista A se vea reducido en 50 acciones, no
quedandose entonces con ninguna accién: el accionista
B se vea reducido en 20 acciones, quedandose entonces
con 60 acciones; y el accionista C se vea reducido en 30
acciones, quedandose entonces con 40 acciones, lo que
supone una nueva configuracidn accionaria: el accionista
A con 0%, el accionista B con el 60% y el accionista C con
el 40% después de la operacién societaria.

Titular Participacién accionaria Antes de Ia reduccién del capital social Después de la reduccién del capital social
Accionista A Numero de acciones 50 0
Participacion porcentual 25% 0%
Accionista B Namero de acciones 80 60
Participacion porcentual 40% 60%
Accionista C Namero de acciones 70 40
Participacion porcentual 3/% 40%
Total Numero de acciones 200 100
Participacion porcentual 100%

Finalmente, la afectacion parcial del accionista se pre-
senta cuando por mayoria de las acciones suscritas con
derecho a voto se ha acordado reducir el capital social
mediante sorteo, ciertamente aplicable a todos los accio-
nistas, pero en la medida tal que a un accionista o a algu-
nos accionistas se vean afectados en su aminoramiento
de participacién en el capital social que les haga perder
diversos derechos, como solicitar convocatoria a junta ge-
neral de accionistas, para lo cual se requiere cuando me-
nos el 20% de las acciones suscritas con derecho a voto, a
tenor de lo estipulado en el articulo 117 de la Ley General
de Sociedades.

Si bien el riesgo de reducir la participacién en el capital
social alcanzaba a todos los accionistas y afecté tam-
bién a todos los accionistas, solo uno o algunos de ellos
se han visto diluidos de modo tal que han perdido dere-
chos que antes podian ejercer individualmente. Es me-
nesterrecordar que un derecho minimo de todo accionis-
ta es el derecho de suscripcién preferente, precisamente
para mantener su referida participacion en el capital so-
cial, por lo que no tendria sentido otorgarles aquel dere-
cho y dejar la puerta abierta para que sean diluidos via la

reduccion del capital social; en todo caso seria pertinente
concederles derecho de separacién para evitar situacio-
nes como esta: la sociedad X tiene un capital social re-
presentado en 200 acciones, de las cuales el accionista
A es titular de 50 acciones (25%), el accionista B es titu-
lar de 80 acciones (40%) y el accionista C es titular de 70
acciones (35%); si dicho capital social se reduce en 50%
de modo tal que ahora esta representado en 100 accio-
nes, podria acordarse que los accionistas veran reduci-
das sus participaciones en 40, 40 y 20, resultando por
sorteo que el accionista A se vea reducido en 40 accio-
nes, quedandose entonces con 10 acciones: el accionista
B se vea reducido en 40 acciones, quedandose entonces
con 40 acciones; y el accionista C se vea reducido en 20
acciones, quedandose entonces con 50 acciones, lo que
supone una nueva configuracién accionaria: el accionis-
ta A con 10%, el accionista B con el 40% y el accionista
C con el 50% después de la operacion societaria, de ma-
nera tal que el accionista A ya no podré ejercer individual-
mente su derecho de solicitar convocatoria a junta gene-
ral de accionistas por no alcanzar el tope minimo del 20%
de las acciones suscritas con derecho a voto.

Tular Participacién accionaria Antes de la reduccion del capital social Después de la reduccion del capital social
Accionista A Nomero de acciones 50 10
Participacion porcentual 25% 10%
Accionista B Numero de acciones 80 40
. Participacion porcentual 40% 40%
Accionista C Namero de acciones 70 50
Participacion porcentual 35% 50%
Total Numero de acciones 200 100

Participacion porcentual 100%
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CONCLUSIONES

La regulacién normativa del procedimiento aplicable a la
reduccion del capital social merece analizarse con deteni-
miento porque una lectura ligera del articulo 217 de la Ley

General de Sociedades conlleva a un entendimiento erra-

do, mas adn cuando dicha norma no prevé un supuesto im-
portante: la afectacion total del accionista que se presenta
cuando por mayoria de las acciones suscritas con derecho
a voto se ha acordado reducir el capital social mediante sor-
teo, ciertamente aplicable a todos los accionistas, pero en
la medida tal que a un accionista o a algunos accionistas
los hagan perder tal calidad, lo que en la practica equival-
dria a una exclusién por via indirecta, supuesto que acerta-
damente ha sido desarrollado por la Resolucion del Tribunal
Registral materia del presente comentario jurisprudencial.

No obstante, no podemos decir lo mismo del pronuncia-
miento del registrador plblico —que no es cuestionado

por el Tribunal Registral- cuando sostenia como argu-
mento que “al ser una reduccién que no afecta a pro-
rrata a todos los socios” se requeria unanimidad. Si se
requeria unanimidad pero la razén no era porque no
afectaba a prorrata a todos los socios, ya que podia es-
tar afectando por sorteo a todos los socios y entonces
seria correcto que el acuerdo sea adoptado por mayo-
ria de las acciones suscritas con derecho a voto; la ra-
z6n era que no afectaba a todos los socios, sino solo a
algunos.

Sin perjuicio de lo anterior, ain quedan temas por diluci-
dar, tales como la afectacion de las acciones sin derecho
a voto por decisién unanime de los titulares de las accio-
nes con derecho a voto, asi como la afectacion parcial de!
accionista cuando la reduccién del capital social le hace
perder el ejercicio de ciertos derechos en razén a su me-
nor participacién en dicho capital.



